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L’adozione dei principi contabili internazionali estende le logiche della valutazione del 
capitale economico alla redazione del bilancio aziendale, non soltanto grazie 
all’introduzione per alcune voci di bilancio del fair value accanto al criterio del costo 
storico, ma anche per effetto dell’impairment test del valore. Si tratta di una procedura 
di controllo attraverso la quale l’azienda verifica la possibilità che un bene abbia 
subito una perdita di valore. Il principio contabile internazionale che regolamenta 
l’impairment test è il n. 36 (pubblicato nel 2004 in sostituzione dello IAS 36 del 1998). 
Concepito come criterio per accertare annualmente le eventuali diminuzioni di valore 
di quelle attività immateriali che, essendo a vita utile indefinita, non sono sottoposte ad 
un processo di ammortamento, si estende alle altre poste contabili (escluse quelle 
elencate) quando alla data di riferimento del bilancio esistono indicazioni che 
un’attività possa aver subito una perdita di valore. 
Le attività principali iscritte in bilancio oggetto di impairment test sono: le attività 
immateriali con una vita utile indefinita (merita attenzione la posta avviamento), quelle 
che non sono ancora disponibili all'uso, e l'avviamento acquisito in un'aggregazione 
aziendale. 
Quando il valore recuperabile di un'attività è inferiore al suo valore contabile, 
quest'ultimo deve essere ridotto al valore recuperabile. Tale riduzione costituisce la 
perdita di valore. 
Questo principio contabile, comprensivo della suddetta verifica, costituisce un 
processo delicato che presenta notevoli criticità in quanto può risultare complessa la 
verifica di valore che, oltre alle sue specificità, obbliga di fatto l’impresa ad 
affrontare tante delle problematiche proprie della stima del capitale economico. Le 
note, recenti e perduranti vicissitudini dei mercati finanziari hanno prodotto la 
necessità per le imprese di porre particolare attenzione all’applicazione della disciplina 
relativa alle perdite di valore. Risulterà quindi necessario gestire il tutto con la 
massima diligenza e professionalità, dagli aspetti tecnici, a quelli contabili, fino a 
quelli valutativi. Annualmente dunque, anche il Gruppo Sofidel si trova coinvolto in 
questo processo di verifica.  
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La prima parte di questo lavoro, composta da i primi tre capitoli, si costituisce su 
aspetti prettamente teorici. Il capitolo 1 tratta la valutazione aziendale in generale, 
individuando l’obiettivo di essa, i vari approcci e metodi valutativi nonché il quadro 
informativo necessario. Il capitolo 2 analizza particolari metodi di valutazione 
aziendale, come ad esempio il DCF e quello dei multipli, al fine dell’impairment test 
finale. Il capitolo 3 invece è dedicato alla definizione e illustrazione generale 
dell’impairment test e del suo principio contabile che lo regola, lo IAS 36, e alla 
susseguente sensitivity analysis. 
Per approfondire la teoria in oggetto, la seconda parte del lavoro sposta il focus su un 
caso reale in cui effettueremo un test di impairment di Sofidel America, controllata del 
Gruppo Sofidel spa. Questa parte si estende nei successivi quattro capitoli: il capitolo 4 
definisce il settore tissue e mostra il suo andamento a livello globale, europeo, 
nazionale e distrettuale. Il capitolo 5 introduce la realtà societaria Sofidel, analizzando 
le sue peculiarità strategiche, economiche e produttive, nonché quelle di sostenibilità. 
Il capitolo 6 si occupa di sviluppare integralmente tutto il processo valutativo 
sottostante la verifica di impairment trattata, partendo appunto dalla valutazione stand 
alone di Sofidel America e giungendo ai test di impairment e la relativa sensitivity 
analysis. Infine, il capitolo 7 fornirà un giudizio di sintesi su tutta l’operazione 
analizzata, confermando l’esito positivo del test di impairment effettuato e attestando 
la bontà dei dati contabili contenuti nei bilanci consolidati del 2014 di Sofidel America 















PARTE PRIMA: Aspetti teorici 
 
 
CAPITOLO 1: LA VALUTAZIONE AZIENDALE 
 
« Non c’è niente di più pericoloso della ricerca di una strategia di investimento 
razionale in un mondo irrazionale » cit. John Maynard Keynes (Cambridge, 5 giugno 
1883 – Tilton, 21 aprile 1946). 
Lord John Maynard Keynes non fu il solo a credere che la ricerca del “vero valore” 
basata sui fondamentali finanziari fosse un’attività priva di significato in cui i prezzi 
spesso non sembrano seguire una dinamica razionale. Così come lui, sono sempre 
esistiti investitori nei mercati finanziari convinti che i prezzi di mercato fossero 
determinati dalle percezioni (giuste o errate) dei compratori e dei venditori, e non 
invece da fattori banali come flussi di cassa o utili. Le percezioni contano, ma non 
sono l’unico elemento importante nelle decisioni degli investitori. 
Uno dei precetti fondamentali, secondo Aswath Damodaran, è che sia possibile 
stimare il valore a partire dai fondamentali finanziari (sia pure con un certo margine di 
errore) per la maggior parte della attività, e che il prezzo di mercato non possa deviare 
da questo valore nel lungo periodo. Dalla moda dei bulbi di tulipano in Olanda 
all’inizio del XVII secolo alla bolla dei mari d’Inghilterra all’inizio del 1800, ai 
mercati finanziari dei giorni odierni, il mercato ha spesso mostrato la capacità di 
correggersi. 
Dunque la percezione non può essere l’unico elemento da considerare, ma gli 
investitori, quando acquistano attività finanziarie, lo fanno in funzione dei flussi di 
cassa che si aspettano di ricevere in futuro e non per motivi estetici o emozionali. 
In conclusione, conoscere quanto vale un’attività e quali sono i fattori determinanti 
tale valore è senza dubbio un requisito indispensabile per qualunque decisione e la 
premessa di fondo su cui si basa la valutazione aziendale è la consapevolezza che sia 
possibile effettuare stime ragionevoli della maggior parte delle attività e che i 
fondamentali che ne determinano il valore sono sempre gli stessi, sia che si valutino 
attività reali che finanziarie. Ovviamente ci saranno attività che son più facili da 
12 
 
valutare di altre, così come può variare il grado di dettaglio e incertezza associato alla 
valutazione dei diversi assets, ma il principio di fondo rimane sempre il medesimo. 
 
1.1 Definizione di valutazione 
La valutazione, o stima, è un giudizio espresso in forma monetaria da un soggetto 
(perito valutatore)
1
. In quanto giudizio, la stima dipende da elementi soggettivi e 
scaturisce da un processo valutativo ben più complesso della semplice misurazione. A 
differenza di quanto accade nell’ambito valutativo inerente la redazione del bilancio di 
esercizio, in cui si osservano valori certi, stimati e congetturati, in caso di valutazione 
d’azienda non è possibile determinare valori certi in assoluto, ma solo valori realistici. 
La valutazione, richiede quindi che le ipotesi formulate siano realistiche e che 
scaturiscano da un percorso logico, razionale e condivisibile (Gonnella, 2013). 
La valutazione di una data entità ha contenuto relativo rispetto ad alcuni fattori: 
 Scopo della valutazione. Risulta essere il punto di partenza di ogni stima, perciò 
l’intero lavoro deve ispirarsi allo scopo ed essere coerente e in linea con questo. 
 Natura dell’azienda. Le metodologie utilizzate per la stima variano in base alla 
tipologia dell’azienda stimata. 
 Situazione economica dell’azienda. La capacità dell’azienda di produrre reddito 
influisce sulla scelta della metodologia di stima, così come lo stadio di sviluppo 
raggiunto dall’azienda stessa (fase di crescita o in fase stazionaria). 
 Prospettiva di osservazione. Nel caso in cui la stima sia compiuta da un perito 
indipendente (valore aziendale neutrale e più possibile oggettivo) oppure da un 
perito valutatore interno che considererà anche le convenienze specifiche delle 
parti. 
 
1.2 Obiettivo della valutazione 
L’obiettivo di un processo di valutazione varia in relazione al contesto in cui si rende 
necessario definire il valore di un’azienda. La misurazione del valore assume una 
                                                             
1
  L’American Society of Appraisers (ASA) per Business Valuation e l’American Institute of Certified Public 
Accountants (AICPA) intendono: « the act or process of determining the value of a business enterprise or 
ownership interest therein ». 
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particolare rilevanza in operazioni di fusione e acquisizione (M&A), quotazione nei 
mercati finanziari (IPO), investimento nel capitale di rischio in società non quotate 
(private equity e venture capital) e può essere utile, come nel nostro specifico caso che 
analizzeremo successivamente, per finalità interne (auto-diagnosi). In tale contesto 
dunque, la stima del valore è importante soprattutto nell’ambito della pianificazione 
strategica, ai fini della selezione di strategie alternative, per misurare il valore creato e 
ai fini dell’impairment test2. 
 
1.3 Principali approcci e metodi valutativi 
Non esiste un metodo ottimale da utilizzare per la valutazione di qualsiasi tipo di 
azienda, ma occorre invece individuare il metodo più adatto in rapporto alle 
caratteristiche dell’azienda soggetta a valutazione. Infatti, ciascun metodo pone 
maggiore enfasi su un particolare aspetto e occorrerà quindi valutare i pregi ed i difetti 
di ciascuna 
metodologia e, sulla base di tale valutazione, applicare al caso concreto quella più 
adatta. 
La stima del capitale economico aziendale dovrebbe ispirarsi a un fondamentale 
principio di neutralità ovvero a criteri che superino il carattere soggettivo dei giudizi 
sulle prospettive dell’azienda e sulle caratteristiche di rischiosità che la caratterizzano. 
Così infatti, a riguardo, si esprime Luigi Guatri (p. 28, 1988): «La valutazione di 
azienda si ispira a concetti, criteri e metodi ai quali si chiede di esprimere una misura 
dotata nel più altro grado possibile delle seguenti caratteristiche: 
 Razionalità, nel senso che essa deve derivare da un processo logico e chiaro e 
convincente; e come tale largamente condivisibile. Ciò significa la traduzione 
in una formula valutativa dotata di tali caratteristiche; 
 Dimostrabilità, nel senso che dev’essere possibile attribuire ai fattori che 
entrano nella formula grandezze supportate da dati controllabili; 
 Neutralità, nel senso di escludere scelte meramente soggettive, arbitrarietà 
immotivate, decisioni non disinteressate e perciò influenzati senza ragione e 
risultati delle stime; 
                                                             
2
 IAS 36: Riduzione durevole di valore delle attività. 
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 In qualche caso, stabilità, intesa nel senso di evitare continue oscillazioni di 
valore legate a fatti contingenti o a variazioni di prospettive dipendenti più da 
opinioni che da modifiche oggettive degli scenari». 
Numerosi quindi sono gli approcci utilizzabili per la valutazione del capitale 
economico aziendale. Distinguiamo innanzitutto gli approcci alla valutazione 
(caratterizzati da dalla esplicitazione di una specifica relazione tra valore d’impresa e 
variabili determinanti) dai metodi di valutazione concretamente utilizzabili in ciascun 
approccio. I principali approcci alla valutazione sono 4 (Massari Mario; Zanetti Laura , 
2008): 
1. Approccio basato sui flussi di risultato, in cui il valore di un’azienda è funzione 
dei flussi di cassa o di reddito che sarà in grado di generare. Si tratta 
dell’approccio più coerente con le metodologie di valutazione sviluppate nella 
finanza d’azienda. 
2. Approccio basato sul concetto di economic profit, ovvero sulla differenza tra il 
reddito conseguito dall’azienda e il reddito «normale» prevalente nel settore di 
attività in cui l’azienda è coinvolta. Secondo questo approccio il valore del 
capitale economico è dato dalla somma di due elementi: il valore degli asset e il 
valore dei redditi che eccedono il rendimento «normale» atteso degli asset. 
3. Approccio basato su un’analisi comparata. Si tratta di un approccio 
prevalentemente empirico poiché il valore viene determinato per analogia con il 
valore di attività simili oggetto di negoziazione sui mercati. 
4. Approccio basato sull’analisi del patrimonio, ovvero sulla stima dei singoli 
elementi del patrimonio aziendale (materiali e immateriali) che concorrono a 
formare il capitale investito della società. 










Figura 1: Principali approcci e metodi valutativi 
 
Fonte: (Massari Mario; Zanetti Laura , 2008) 
 
Non è possibile elaborare una classificazione degli approcci in base alla qualità dei 
risultati, ma possiamo semplicemente dire che alcuni approcci sono più robusti da un 
punto di vista concettuale mentre altri trovano maggiore diffusione nella prassi 
professionale. 
Come dimostra infatti una ricerca condotta dall’AIAF (Associazione Italiana degli 
Analisti Finanziari) nel 2002, in merito ai modelli di valutazione maggiormente 
adottati, evidenzia che l’89% degli analisti che hanno partecipato al sondaggio utilizza 
il DCF (metodo finanziario) e l’86% il metodo dei multipli. La ricerca, proseguendo 
all’interno dei settori di appartenenza delle società oggetto di valutazione, ha inoltre 
confermato che nel settore industriale il DCF rappresenta il modello di riferimento 













Figura 2: Utilizzo dei diversi approcci valutativi 
 
Fonte: (AIAF, 2002) 
Nel secondo capitolo verranno approfonditi il metodo finanziario (DCF), quello dei 
multipli di mercato (in particolare i multipli Price/Book Value e EV/EBITDA) e quello 
basato sull’EVA (Economic Value Added). 
 
1.4 Il quadro informativo 
Le informazioni da raccogliere con riferimento all’azienda oggetto di valutazione si 
possono distinguere in tre categorie, come evidenza l’AICPA (American Institute of 
Certified Public Accountants) in un suo documento del giugno 2007
3
: 
 Informazioni non finanziarie (dinamica settoriale). Quindi informazioni per 
quanto riguarda la storia della società, la struttura organizzativa, il management, 
gli impianti e attrezzature particolari, i prodotti e servizi, il contesto 
competitivo, l’area geografica di insediamento, i clienti e fornitori chiave, i 
rischi di business, le strategie, il contesto normativo;  
 Informazioni relative alla proprietà. Quindi per quanto riguarda gli interessi 
della proprietà, degli altri proprietari, i diritti inclusi o esclusi negli intangibile 
assets e i fenomeni che possono condizionare il valore della quota (accordi tra 
                                                             
3
 Più precisamente: nella prima sezione (Introduzione e Scopo) ai punti 27, 28 e 29 di AICPA, Statement on 
Standards for Valuation Services 1, Valuation of a Business Ownership Interest, Security, or Intangible Asset. 
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azionisti, partnership commerciali, opzioni di acquisto o altre obbligazioni 
contrattuali che limitano la proprietà, licenze, esclusive commerciali);  
 Informazioni economico-finanziarie. Informazioni riguardanti quindi la serie 
storica di bilanci, la riclassificazioni degli stessi, i rendiconti finanziari, le 
informazioni prospettiche, gli indicatori di bilancio, le analisi comparative con 
altre aziende, la documentazione sull’imposizione fiscale e i diritti e benefit 
riconosciuti a proprietari o management.  
Le tecniche di riclassificazione devono risultare coerenti con le grandezze di 
bilancio di cui si necessita nel metodo di valutazione scelto. In genere si utilizza un 
conto economico riclassificato a valore della produzione e a valore aggiunto e uno 
stato patrimoniale riclassificato secondo il criterio di pertinenza gestionale 
(funzionale). 
 
1.4.1 Riclassificazione del CE 
Il conto economico riclassificato a valore della produzione e valore aggiunto si ispira 
al criterio di classificazione “per natura” (criterio causale) dei costi e dei ricavi, ed 
adotta la forma espositiva scalare.  
Esso pone a confronto il valore della produzione ottenuta durante l’esercizio con i 
costi esterni (consumo di beni e servizi forniti da terzi) sostenuti per produrla, 
evidenziando quindi l’incremento che un’azienda aggiunge, con l’impiego dei propri 
fattori produttivi, al valore dei beni e servizi che acquista da altre aziende.  
I risultati intermedi evidenziati prima si giungere al risultato economico netto (utile o 
perdita di esercizio) sono riportati di seguito:  
 valore della produzione tipica: insieme di tutti i ricavi operativi, reali (vendite e 
prestazioni) o figurativi (come le variazioni delle rimanenze di prodotti o le 
costruzioni in economia), conseguiti dall’impresa nell’esercizio;  
 costi esterni: costo dei beni (materie prime, sussidiarie, di consumo, merci e 
relative rimanenze) e dei servizi (commerciali, amministrativi, energetici, 
manutentivi, per godimento di beni di terzi,…) acquistati o forniti da terzi e 
consumati nella produzione dell’esercizio;  
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 valore aggiunto aziendale: differenza tra il valore della produzione tipica e il 
costo dei fattori produttivi esterni. Rappresenta l’incremento di valore che 
l’impresa aggrega a quello dei beni e servizi acquistati da altre aziende;  
 margine operativo lordo (MOL) o EBITDA (Earning Before Interest, Taxes, 
Depreciation and Amortization): differenza tra valore aggiunto e costo del 
lavoro (costi operativi interni). Indica quanto della ricchezza residua dopo aver 
remunerato il personale e non risente di politiche contabili riguardanti 
ammortamenti e accantonamenti;  
 reddito operativo o EBIT (Earning Before Interest and Taxes): differenza tra il 
MOL e la macrovoce contenente ammortamenti ed accantonamenti relativi alla 
gestione caratteristica. Evidenzia il risultato economico disponibile per 
remunerare: i terzi che hanno apportato capitale di credito (banche, 
finanziatori), tramite interessi o assimilati; il fisco, attraverso il pagamento 
delle imposte; il capitale proprio (soci, azionisti), mediante l’utile realizzato;  
 risultato della gestione accessoria: comprende gli altri ricavi e proventi non 
caratteristici (plusvalenze, rimborsi assicurativi, fitti attivi,…) e gli oneri 
diversi di gestione (costi residuali, tasse e imposte diverse da quelle sul reddito, 
quote associative, oneri di utilità sociale,…);  
 risultato della gestione finanziaria: concerne i proventi finanziari (proventi da 
contratti forward, interessi attivi da clienti, interessi attivi bancari,…), gli 
interessi passivi e gli altri oneri finanziari (interessi passivi su mutui, interessi 
passivi su leasing, interssi passivi su prestiti obbligazionari,…), gli utili o le 
perdite sui cambi e le rettifiche di valore sulle attività finanziarie;  
 risultato della gestione straordinaria: ricomprende tutte le operazioni non 
tipiche poste in essere da una società che presentino caratteristiche di 
eccezionalità e non ripetitività, come le plusvalenze o le minusvalenze derivanti 
dalla cessione di immobilizzazioni;  
 risultato ante imposte: la gestione “tributaria” racchiude tutte la variabili 
derivanti dai rapporti intercorrenti tra l’impresa e l’amministrazione finanziaria.  
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 risultato netto: rappresenta il risultato al netto delle imposte sul reddito di 
esercizio 
 
In figura 3 è riportato lo schema di riclassificazione del conto economico a valore della 
produzione e valore aggiunto, evidenziando i risultati intermedi sopra citati. 
Figura 3: CE riclassificato a valore della produzione e valore aggiunto 
CONTO ECONOMICO RICLASSIFICATO 
  Valore della produzione tipica 
- Costi esterni 
  Valore aggiunto 
- Costi interni 
  EBITDA (MOL) 
- Ammortamenti, svalutazioni e accantonamenti 
  EBIT 
+ Risultato della gestione accessoria 
+ Risultato della gestione finanziaria 
  Risultato della gestione ordinaria 
+ Risultato della gestione straordinaria 
  Risultato ante imposte 
- Imposte sul reddito di esercizio 
  Risultato netto 
Fonte: nostra elaborazione 
 
1.4.2 Riclassificazione dello SP 
La riclassificazione dello SP è un operazione necessaria nella valutazione di 
un’azienda e il criterio dominante utilizzato è quello di pertinenza gestionale4, che 
separa le poste di natura operativa da quelle con natura finanziaria, indipendentemente 
dalla loro scadenza.  
La sezione dell’attivo (CIN) presenta i seguenti aggregati: 
 Capitale circolante netto commerciale (CCNC). Misura le risorse impegnate nel 
ciclo delle operazioni correnti di gestione (acquisti, trasformazione, vendita) ed 
                                                             
4 Per approfondimenti sul processo di riclassificazione dello SP in base al criterio di pertinenza gestionale, si 
veda Bubbio Alberto, Il sistema degli indici di bilancio e i flussi finanziari. Torino, Isedi, 2000. 
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è espresso dalla differenza tra investimenti e finanziamenti legati al ciclo 
operativo. I primi riguardano principalmente le scorte di magazzino e i crediti 
commerciali, mentre i secondi si riferiscono tipicamente ai debiti verso 
fornitori; per completezza, a tali poste devono essere integrate ulteriori voci 
marginali quali ratei e risconti, altri crediti e debiti operativi a breve, anticipi a 
fornitori e anticipi da clienti. La dimensione del CCNC è direttamente correlata 
alla durata del ciclo finanziario delle operazioni di gestione, la quale dipende, a 
propria volta, dalle condizioni commerciali di incasso e pagamento negoziate 
con clienti e fornitori. Più elevato è il working capital rispetto al fatturato, 
maggiori saranno i fabbisogni finanziari connessi allo sviluppo dell’attività di 
impresa, e viceversa.  
Il Cash Conversion Cycle (CCC) è un indice di liquidità che esprime 
l’intervallo di tempo (in giorni) che una società in media impiega per vendere il 
proprio inventario, riscuotere i crediti e pagare i debiti. In altri termini, misura il 
numero medio di giorni necessari alla formazione della cassa in funzione dei 
propri processi produttivi e di vendita ed in funzione delle condizioni di 
pagamento stabilite con i creditori. Più questo ciclo è breve, più è liquido il 
working capital.  
La formula per la sua determinazione è la seguente:  
Cash Conversion Cycle = DIO + DSO – DPO 
Dove:  
Days Inventory Outstanding = giorni occorrenti per una “rotazione” 
dell’inventario;  
Days Sales Outstanding = numero medio di giorni occorrenti per la riscossione 
dei crediti;  
Days Payables Outstanding = numero medio di giorni di dilazione dei 
pagamenti.  
Il CCC è un indicatore dell’efficienza nella gestione del suo capitale circolante 
e fornisce una visione chiara sulla capacità dell'azienda di far fronte alle 
passività correnti, guardando cioè a quanto rapidamente l'azienda è in grado di 
trasformare il suo inventario in vendite, e poi le sue vendite in contanti, i quali 
vengono utilizzati per pagare i fornitori di beni e servizi. Se le giacenze 
rimangono a lungo in magazzino, o se è lungo il tempo necessario per 
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riscuotere i crediti, e se è breve la dilazione concessa dai fornitori, allora la 
cassa viene “stressata” dal magazzino e dai crediti concessi per provvedere al 
pagamento dei debiti commerciali. Un basso CCC significa maggiore liquidità, 
che si traduce nel minor ricorso ai prestiti onerosi, più opportunità di effettuare 
abbattimenti di prezzo per acquisti in contanti e maggiore capacità di finanziare 
l'espansione del business con nuove linee di prodotto e/o di mercati. Al 
contrario, un elevato CCC aumenta le esigenze di cassa della società e nega 
tutte le possibilità sopra citate.  
 Investimenti strutturali netti. Rappresenta la differenza tra gli investimenti e i 
finanziamenti legati alla struttura operativa. I primi comprendono le 
immobilizzazioni materiali (fabbricati industriali, attrezzature,…), immateriali 
(marchi, brevetti,…), e quelle finanziarie ma di carattere strumentale (ad 
esempio le partecipazioni in società commerciali o in società legate da pervasivi 
rapporti di tipo industriale). Nei secondi invece si collocano i fondi per rischi e 
oneri (trattamento di quiescenza e obblighi simili, fondo imposte,…). Anche in 
questo frangente, nel computo complessivo bisogna considerare ulteriori voci 
come gli altri crediti e debiti operativi a lungo. 
 Capitale investito netto operativo (CINO). E’ composto dalle due grandezze 
legate all’attività operativa, ovverosia gli investimenti strutturali netti e il 
capitale circolante netto commerciale (CCNC). 
 Attività non operative. Le attività accessorie (surplus asset) sono impieghi che 
potrebbero essere alienati senza compromettere la gestione, come gli immobili 
civili non destinati all’esercizio imprenditoriale o le partecipazioni che 
rappresentano investimenti di carattere finanziario. 
Dalla somma di queste due ultime grandezze grandezze, emerge così il totale 
dell’attivo nonché il Capitale Investito Netto (CIN). 
La sezione del passivo (Coperture Finanziarie) presenta i seguenti aggregati: 
 Posizione finanziaria netta. E’ data dalla differenza tra i debiti finanziari e le 
attività liquide (cassa, titoli negoziabili, crediti finanziari, conti bancari attivi). 
Essa può in taluni casi risultare attiva, qualora le seconde poste eccedano le 
prime, o in caso contrario costituirà una grandezza di sintesi passiva. 
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 Patrimonio netto. Esso risulta dalla somma fra capitale, riserve e utile di 
esercizio (o sottrazione della perdita di esercizio). 
Dalla somma di queste due grandezze abbiamo il totale del passivo (Coperture 
Finanziarie) che dovrà bilanciare con il Capitale Investito Netto (CIN). 
Nella figura 4 seguente, uno schema riassuntivo dello SP riclassificato secondo il 
criterio funzionale. 
 
Figura 4: SP riclassificato secondo il criterio funzionale
ATTIVO 
+ Attivo corrente operativo 
- Passivo corrente operativo 
  Capitale Circolante Netto Commerciale 
+ Attivo immobilizzato operativo 
- Passivo immobilizzato operativo 
  (Investimenti strutturali netti) 
  Capitale Investito Netto Operativo 
+ Attività non operative 
  Capitale Investito Netto 
Fonte: nostra elaborazione 
PASSIVO 
+ Debiti finanziari a breve 
+ Debiti finanziari a lungo  
- Attività liquide 
  Posizione finanziaria netta 
+ Patrimonio netto 
















CAPITOLO 2: METODI DI VALUTAZIONE AZIENDALE 
In funzione al nostro caso che andremo poi a sviluppare nella seconda parte del lavoro, 
in questo capitolo affronteremo tre specifici metodi di valutazione aziendale, 
adattandoli successivamente al nostro lavoro pratico. Il primo è il metodo 
dell’attualizzazione dei flussi di cassa futuri (DCF), poiché scelto dallo IAS 36 per il 
calcolo del valore recuperabile, il secondo è il metodo dell’EVA (utile indice di di 
indicazione di distruzione/creazione di valore da parte dell’azienda) e il terzo è il 
metodo dei multipli di mercato, usato come metodo di verifica. 
2.1 Metodo dell’attualizzazione dei flussi di cassa futuri (DCF) 
Nella valutazione basata sui flussi di cassa attualizzati il valore di un’attività è dato dal 
valore attuale dei flussi di cassa attesi, attualizzati a un tasso che ne rifletta la 
rischiosità. Il valore di un’impresa dunque, non è dato dal valore percepito, ma esso 
risulta funzione dei flussi di cassa futuri attesi. In sostanza, un’attività con flussi di 
cassa elevati e prevedibili dovrebbero avere un valore maggiore di quelle con flussi di 
cassa bassi e altamente volatili (Damodaran, 2013). 
Nella valutazione DCF, il valore di un’attività risulta essere il seguente: 
   
      
      
 
   
 
Dove: 
E(CFt) = flusso di cassa atteso al tempo t 
r = tasso di attualizzazione che riflette la rischiosità dei flussi di cassa attesi 
n = durata dell’attività 
Due sono i modi in cui possiamo approcciare una valutazione basata sui flussi di cassa 
attualizzati: 
1. Valutare l’intero business considerando sia le attività in essere, sia le 
opportunità di investimento future (Firm valuation – Asset side valuation), 
attraverso l’attualizzazione dei flussi di cassa lordi (unlevered) disponibili per 
tutti gli investitori (FCFO – Free Cash Flow from Operation oppure FCFF – 
Free Cash Flow to the Firm), a un tasso che rifletta il costo delle diverse fonti 
di finanziamento, ossia al costo del capitale dell’impresa (WACC). 
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2. Valutare soltanto in capitale netto dell’impresa (Equity valuation), attraverso 
l’attualizzazione dei flussi di cassa netti (levered) disponibili per gli azionisti 
(FCFE – Free Cash Flow to Equity), a un tasso che rifletta solo la rischiosità 
del capitale netto (Ke). 
In base invece a come vengono stimati i flussi di cassa, i metodi finanziari sono così 
distinti: 
A. Metodi finanziari analitici. Vengono stimati puntualmente i flussi di cassa attesi 
anno per anno per tutta la vita residua dell’azienda o dell’investimento5. 
B. Metodi finanziari sintetici. Si ipotizzano valori medi-normali dei flussi, 
sostenibili, e si presuppone che questi crescano perpetuamente nel tempo 
secondo un tasso di crescita costante g, ottenendo un valore sintetico del 
capitale economico dell’impresa. 
C. Metodi finanziari con valore finale (Terminal Value). Viene stabilito un periodo 
di tempo circoscritto di previsione esplicita e al termine di esso si ipotizza che il 
tasso di crescita dei flussi si attesti ad un livello sostenibile stabile per sempre. 
Dunque poi il valore dell’impresa sarà composto da una componente analitica, 
calcolata  sulla base dei flussi anno per anno nel periodo circoscritto, e una 
componente sintetica detta Terminal Value. 
 
2.1.1 Tipologie di flussi di cassa 
 Tre sono i criteri in base ai quali vengono classificati i flussi di cassa. 
Una prima classificazione distingue tra flussi di cassa disponibili per gli azionisti 
(FCFE – Free Cash Flow to Equity) e i flussi di cassa disponibili per tutti gli 
investitori (FCFO – Free Cash Flow from Operation oppure FCFF – Free Cash Flow 
to the Firm). Il FCFE rappresenta il flusso di cassa disponibile per gli azionisti, al 
netto quindi di tutti i flussi associati al debito, come il pagamento degli oneri 
finanziari, il rimborso del debito, accensione di nuovo debito, ecc. Entrambi però, sono 
al netto delle imposte e dei fabbisogni di reinvestimento. 
                                                             
5 Solo in caso di durata definita della valutazione e sotto l’ipotesi di prevedibilità dei cash flow futuri. 
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Una seconda classificazione distingue tra flussi di cassa nominali e reali. I flussi 
nominali incorporano l’inflazione attesa e di conseguenza devono essere denominati in 
una specifica valuta (poiché l’inflazione attesa risulta diversa tra le diverse valute), 
mentre i reali non considerano l’inflazione attesa e rappresentano quindi variazioni del 
numero delle unità vendute e potere d’acquisto reale. 
Una terza classificazione distingue infine tra flussi lordi (unlevered) e netti (levered), 
entrambi comunque al netto delle imposte  societarie (siano esse nette o pro-forma). 
L’aggettivo netto si riferisce quindi alla considerazione della gestione finanziaria. I 
flussi netti tengono conto della dinamica finanziaria mentre i lordi prescindono da 
essa. 
 
2.1.2 Previsione dei flussi di cassa 
Gli approcci valutativi di tipo Asset Side impiegano flussi lordi (unlevered), mentre gli 
approcci Equity Side (levered) adottano quelli netti (Damodaran, 2013). 
Per quanto riguarda la determinazione dei flussi di cassa lordi, partiamo da una 
grandezza di tipo reddituale (il risultato operativo) per poi giungere al flusso monetario 
operativo disponibile per tutti gli operatori (FCFO – Free Cash Flow from Operation 
oppure FCFF – Free Cash Flow to the Firm), che rappresenta quindi il flusso di cassa 
riferibile alla sola gestione operativa, che non tiene conto degli oneri finanziari e della 
variazione della posizione finanziaria netta. 
Il punto di partenza risulta quindi essere il risultato operativo (EBIT), ottenuto 
sottraendo dai ricavi riscossi (fatturato) e non riscossi (variazione magazzino, ecc) i 
costi pagati (uscite) e i costi non pagati (ammortamenti e accantonamenti). Al risultato 
operativo dunque sottraiamo le imposte specifiche
6
 e otteniamo il NOPAT (Net 
Operating Profit After Tax), ossia il risultato operativo al netto d’imposta. Ad esso 
aggiungiamo gli ammortamenti e svalutazioni/accantonamenti nonché altre voci non 
monetarie, ottenendo il flusso di cassa operativo. Il successivo flusso di cassa 
operativo corrente è ottenuto rettificando il flusso di cassa operativo con la variazione 
del capitale circolante netto commerciale (CCNC), che verrà sommata se avremo un 
decremento del CCNC (poiché rilascia liquidità), e verrà sottratta se avremo un 
                                                             
6 Significa applicare l’aliquota teorica di riferimento (marginale) per ogni determinato paese. 
26 
 
incremento del CCNC (poiché assorbe liquidità), dopodiché sottraggo al tutto gli 
utilizzi dei fondi. Il flusso di cassa operativo corrente esprime il flusso di cassa 
prodotto dalla gestione operativa (acquisti, produzione e vendite) e sottraendo ad esso 
gli investimenti netti in capitale fisso (CAPEX - CAPital EXpenditure) e 
sommando/sottraendo eventuali voci residuali di natura accessoria o straordinaria, 
otteniamo il flusso monetario operativo disponibile per tutti gli investitori. 
Lo schema riassuntivo per la determinazione dei FCFO è riportato nella figura 5. 
 
Figura 5: Flusso monetario operativo disponibile. 
  Risultato operativo (EBIT) 
- imposte sul risultato operativo (EBIT * tax rate) 
  Risultato operativo al netto delle imposte (NOPAT) 
+ ammortamenti 
+ svalutazioni/accantonamenti e altre voci non monetarie 
  Flusso di cassa operativo 
± variazione del capitale circolante netto commerciale (CCNC) 
- variazione dei fondi 
  Flusso di cassa operativo corrente 
- investimenti operativi fissi netti (CAPEX) 
  Flusso di cassa dopo gli investimenti 
± altre voci di natura accessoria o straordinaria 
  Flusso monetario operativo disponibile (FCFO – Free Cash 
Flow from Operations) 
Fonte: nostra elaborazione su Damodaran, 2013. 
 
Per quanto riguarda la determinazione dei flussi di cassa netti, partiamo sempre da una 
grandezza di tipo reddituale per poi giungere così al flusso monetario netto per gli 
azionisti (FCFE – Free Cash Flow to Equity), che rappresenta il flusso di cassa 
riferibile sia alla gestione operativa sia a quella finanziaria. Lo schema riassuntivo per 












Figura 6: Flusso monetario netto per gli azionisti. 
  Risultato operativo (EBIT) 
+ ammortamenti 
± variazione fondi 
  Flusso di cassa operativo 
± variazione del capitale circolante netto commerciale (CCNC) 
  Flusso di cassa operativo corrente 
- investimenti operativi fissi netti (CAPEX) 
  Flusso di cassa operativo lordo d’imposta 
- oneri finanziari 
± variazione Posizione Finanziaria Netta (PFN) 
- imposte sul reddito di esercizio 
  Flusso monetario netto per gli azionisti (FCFE – Free Cash 
Flow to Equity) 
Fonte: nostra elaborazione su Damodaran, 2013. 
 
2.1.3 Asset Side Valuation (FCFO Model) 
Nel presente lavoro verrà assunta l’Asset Side Valuation, focalizzandosi quindi 
maggiormente sul modello di attualizzazione dei FCFO. Tale modello permette di 
stimare il valore complessivo dell’impresa (EV – Enterprise Value), ponendo 
l’attenzione sulle attività operative della stessi e sui flussi di cassa destinati appunto 
alla remunerazione di tutti i finanziatori dell’azienda: da coloro che apportano capitale 
di rischio, a coloro che apportano capitale di debito e quindi vantano un diritto 
privilegiato sui cash flow. 
Perverremo poi infine al valore del patrimonio netto dell’azienda (Equity Value), 
sottraendo all’EV il valore di mercato della posizione finanziaria netta dell’impresa e 
aggiungendo eventuali surplus assets, come ad esempio immobili civili, terreni, quadri, 
ecc ecc.  
La formula, risulta essere la seguente: 
 
            
Dove: 
W = valore del capital netto dell’impresa 
EV = valore del capitale operativo dell’impresa 
PFN = posizione finanziaria netta 




Nello specifico, il valore del capitale operativo dell’impresa (EV) con il metodo 
analitico a due stadi è rappresentato dalla seguente formula: 
 
    
     
         
  
   
         
 
   
 
Dove: 
FCFOt = Free Cash Flow from Operations all’anno t 
WACC = costo medio ponderato del capitale 
n = periodo delle previsioni analitiche 
TV = Terminal Value 
 
Mentre nel caso di imprese che si trovano già nello stato di stabilità, si avrà un 
modello detto Perpetual Growth Rate Method, che in approccio sempre unlevered, sarà 
rappresentato dalla seguente formula: 
    
     
         
 
Dove: 
FCFOl = Free Cash Flow from Operatios per l’anno a venire 
WACC = costo medio ponderato del capitale 
gr = tasso di crescita perpetuo dei FCFO (> dell’inflazione attesa) 
 
Adesso, passiamo ad analizzare le fasi dell’Asset Side Valuation: 
 A] Stima dei FCFO nel periodo di previsione analitica. 
 B] Stima del WACC come tasso di attualizzazione dei flussi 
 C] Stima del valore finale (TV) 
 D] Valore delle attività operative e valore dell’impresa 
 E] Dal valore Asset Side al valore Equity Side  
 
Nello specifico dunque: 
- A] Per quanto riguarda tale fase  della stima dei FCFO si veda, in merito, il § 1.2 di 
questo stesso capitolo. 
- B] A differenza del modello di valutazione del capitale netto (FCFE Model) in cui 
viene utilizzato solo il Ke per attualizzare i flussi disponibili per gli azionisti, 
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nell’Asset Valuation viene utilizzato il WACC (Weighted Average Costo f Capital) per 
attualizzare i flussi disponibili per tutti gli operatori. 
Il costo medio ponderato del capitale, o WACC appunto, è il costo che l’azienda deve 
sostenere per raccogliere risorse finanziarie sia dai soci che da terzi finanziatori. 
Risulta quindi una media ponderata del costo del capitale di proprietà, Ke, e quello del 
debito, KD, in cui i fattori di ponderazione sono determinati sulla base del rapporto 
capitale di proprietà/terzi. Pertanto, la formula risulta essere la seguente: 
           
 
   
               
 
   
 
Dove: 
Ke = costo del capitale di proprietà 
KD = costo lordo del debito 
t = aliquota delle imposte sul reddito 
E = patrimonio netto 
D = debiti finanziari 
 
- B.1) Costo del capitale di proprietà. 
Il tasso di rimunerazione normale del capitale di proprietà, Ke, esprime il rendimento 
normale offerto da investimenti a titolo di capitale di proprietà effettuati in aziende 
caratterizzate dal medesimo profilo di rischio di quella oggetto di stima. Esso 
rappresenta un costo opportunità e la sua stima è dunque particolarmente complessa. 
La formula più diffusa per la stima di questo tasso, risulta essere la seguente: 
 
          
Dove: 
Rf = tasso di rendimento di attività prive di rischio 
S = premio per il rischio specifico (rischio di mercato) 
 
Per quanto concerne la prima componente, Rf, risulta appunto essere quel tasso di 
rendimento delle attività tendenzialmente prive di rischio o a rimunerazione garantita 
da attività in cui il rischio di insolvenza tende a zero (ad es. titoli di Stato). Date quindi 
certe condizioni spazio-temporali
7
, risulterà medesimo per qualsiasi tipo di 
investimento e di azienda. 
                                                             
7 Potrà essere diverso, ad esempio, in relazione al Paese di riferimento in cui opera l’azienda. 
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Per quanto invece concerne la seconda componente, S, rappresenta il premio per il 
rischio specifico e attiene al rischio economico generale di mercato. Esso si riferisce 
sia alla possibilità che si verifichi un evento dannoso, sia alla circostanza di perdere 
parzialmente o totalmente il capitale investito e varia quindi in funzione del tipo di 
investimento intrapreso. 
Il modello standard per la misurazione di questo rischio specifico è il Capital Asset 
Pricing Model (CAPM), che stima il rischio in termini di variabilità (rischiosità) dei 
rendimenti aziendali rispetto a quelli del mercato azionario. La formula risulta essere 
la seguente: 
 
                                                   
Dove: 
S = premio per il rischio specifico (rischio di mercato) 
Rf = tasso di rendimento di attività prive di rischio 
Rm = tasso di rendimento medio del mercato azionario 
β = coefficiente β di variabilità (rischiosità) sistematica dell’azienda 
(Rm – Rf) = premio per il rischio generale di mercato (Equity Risk Premium) 
 
Nello specifico, il rendimento medio del mercato azionario (Rm) è ottenuto osservando  
ad esempio S&P, Mib e Mibtel. Mentre il premio per il rischio specifico (Rm – Rf) 
rappresenta il premio riconosciuto a coloro che investono in Borsa anziché in attività 
prive di rischio ed è funzione di due variabili: l’avversione degli investitori al rischio e 
la rischiosità del portafoglio di mercato. 
Per quanto riguarda infine la componente β, misura il rischio della specifica azienda, 
espresso dalla volatilità del suo rendimento rispetto a quello del mercato. Come 
possiamo vedere infatti dalla figura 7, nel quale in ordinata è riportato il 
sovrarendimento di un dato titolo, ove per sovraintendimento intendiamo la differenza 
fra il rendimento del periodo considerato per il titolo in questione (ri) ed un tasso di 
interesse di un investimento privo di rischio (rf); ed in ascissa il sovrarendimento 
dell’intero mercato azionario (rm), sempre al netto di rf. Il valore β indica la pendenza 
della retta. Con β = 1 significa che il sovrarendimento è dell’1% superiore alle attese, 
lo stesso accade per il titolo specifico considerato. Con β = 2 significa che, con un 
sovrarendimento superiore dell’1% alle attese per il mercato, per il titolo specifico 
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l’attesa più probabile è + 2% (il doppio); e così via. I titoli con bassi valori di β (>0 e 
1≤) sono detti difensivi, quelli con alti valori di β (>1) invece sono detti aggressivi. 
Figura 7: Grafico del β 




                                                            β 
                                                                             
                                                                           rm - rf 
Fonte: Guatri Luigi, 1994. 
 
Il beta può essere stimato attraverso tre diversi approcci, che utilizzano rispettivamente 
i dati storici, i fondamentali o i dati contabili (Damodaran, 2013). 
 Derivare il β da dati storici di mercato (Regression β): 
Si tratta del metodo più diffuso ed adottato dalla maggior parte di agenzie e analisti. Il 
β viene ottenuto esaminando la relazione fra i rendimenti di un titolo e i corrispondenti 
rendimenti dell’indice di mercato. Per fa ciò si esegue la regressione dei rendimenti del 
titolo i (ri) contro i rendimenti del portafoglio di mercato (rm), identificando la 
seguente retta, la cui inclinazione (b) rappresenta il beta del titolo:  
         
Dove:  
Ri = rendimento dell’attività i;  
Rm = rendimento del portafoglio di mercato;  
a = intercetta della retta di regressione;  




 Derivare il β dai fondamentali (Bottom-up β):  
Questa tecnica parte dal presupposto che il β di un’impresa non è altro che la media 
ponderata dei β delle attività che essa svolge.  
Essa dà maggiore rilievo ai fondamentali del β, piuttosto che ai suoi dati storici. Il β, 
infatti, riflette le scelte di politica aziendale ed è influenzato da tre determinanti:  
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-  Tipo di attività. Più l’azienda opera in settori sensibili al ciclo economico, maggiore 
sarà il suo β. 
- Grado di leva operativa (GLO). E’ funzione della struttura dei costi di un’azienda ed 
è solitamente definito come rapporto tra costi fissi e costi totali (fissi più variabili). Più 
elevato è il GLO, maggiore sarà la variabilità dell’utile operativo, e di conseguenza il 
β. 
- Intensità della leva finanziaria. Gli oneri finanziari costituiscono un costo fisso, 
determinando un incremento dell’utile in periodi favorevoli e viceversa. Un’intensità 
maggiore della leva finanziaria (D/E) fa aumentare quindi la variabilità degli utili per 
azione, rendendo più rischioso l’investimento nell’impresa (β più elevato).  
Procedimento di stima del bottom-up β:  
1. Individuazione delle diverse attività svolte dall’impresa (aree di business);  
2. Stima dei beta unlevered medi di altre imprese quotate che operano esclusivamente 
in una di tali attività. Sottofasi:  
a. identificazione delle imprese comparabili;  
b. stima del β (levered);  
c. unlevering dei β delle comparabili, utilizzando il rapporto D/E e l’aliquota 
d’imposta di ciascuna:  
 
    
  
                  
 
Dove:  
ßU = β unlevered 
ßL = β levered delle comparabili 
D/E = rapporto debito su equity 
t = aliquota d’imposta 
 
d. calcolare il β unlevered medio per ogni settore individuato;  
e. correggere i β medi settoriali, esprimendoli al netto delle disponibilità liquide e dei 





                                   
  
     
                     




ßU corretto disponibilità liquide = β unlevered al netto delle disponibilità liquide 
ßU = β unlevered non corretto 
Valore dell’impresa = Enterprise Value dell’impresa 
  
3. Calcolare il β unlevered dell’impresa come media ponderata dei β unlevered delle 
varie attività che essa svolge, utilizzando pesi proporzionali al loro valore di mercato: 
si ottiene così il β unlevered bottom-up;  
4. Calcolare l’indice di indebitamento corrente dell’impresa (D/E);  
5. Stimare infine il β levered (bottom-up beta) dell’impresa, a partire dal beta 
unlevered e dal livello di indebitamento.  
 
 Derivare il beta dai dati contabili (Accounting β):  
In base a questa terza metodologia, è possibile effettuare una regressione delle 
variazioni degli utili dell’impresa (o di una sua divisione) rispetto alle variazioni degli 
utili avvenute sul mercato nello stesso periodo, per giungere così a una stima del β da 
inserire nel CAPM. C’è però da precisare che i valori contabili considerati possono 
tendere ad attenuare la vera volatilità dei fondamentali oppure possono essere 
influenzati da fattori non operativi e infine sono solo disponibili con cadenza 
trimestrale (o talvolta annuale) e il basso numero di osservazioni che ne consegue 
riduce la bontà dei risultati della regressione. 
 
- B.2) Eventuali rettifiche al Ke. 
Vi sono due possibili situazioni in cui è necessario rettificare il Ke: 
I. Imprese di minori dimensioni. Si cerca di aggiustare il risultato per tenere 
conto dei limiti del modello poiché il CAPM tende a sottostimare il 
rendimento atteso per le imprese di minori dimensioni. Dunque viene 
aggiunto il cosiddetto small firm premium per ottenere il costo del capitale 
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netto per le imprese più piccole, rappresentato dalla differenza del 
rendimento medio annuo dei titoli a minore capitalizzazione e il resto del 
mercato (circa dal 3 al 3,5%, considerando il periodo 1926-2004). 
II. Imprese non quotate. Implicito nell’utilizzo del β è l’ipotesi che l’investitore 
in capitale di rischio sia un investitore ampiamente diversificato, ma ciò 
risulta legittimo solo nel caso di imprese quotate. Il proprietario infatti di 
un’impresa non quotata investe in essa la maggioranza del proprio 
patrimonio e dunque il suo interesse sarà rivolto al rischio totale 
dell’impresa anziché solamente al rischio del mercato, incorrendo nella 
sottostima del Ke. Esistono tuttavia tre possibili soluzioni a tale problema: 
assumere che il business sia gestito con l’obiettivo a breve termine di 
vendere l’attività a una grande società quotata (ragionevole quindi utilizzare 
il β di mercato), oppure aggiungere un premio al Ke così da riflettere il 
maggior rischio determinato dalla non diversificazione o infine rettificare il 
β in modo da riflettere il rischio totale piuttosto che quello di mercato.  
- B.3) Il costo del capitale di debito (KD) (Damodaran, 2013). 
Il costo del debito misura il costo che l’impresa deve sostenere per prendere a prestito 
fondi necessari a finanziare i propri investimenti e dovrebbe dipendere dal rischio di 
insolvenza dell’impresa percepito dal creditore. All’aumentare del rischio di 
insolvenza, il creditore applicherà dei default spread più elevati e il debito diventerà 
più oneroso. 
Nello specifico quindi, i modelli di stima del rischio di insolvenza misurano le 
conseguenze del rischio di insolvenza firm-specific sui rendimenti futuri. Tale rischio 
di un’impresa è funzione di due variabili: la prima è rappresentata dalla capacità 
dell’impresa di generare flussi di cassa operativi in grado di coprire gli impegni 
finanziari e rimborso del debito; la seconda variabile è invece rappresentata dalla 
volatilità dei flussi di cassa operativi (minore volatilità dei flussi di cassa comporterà 
minor rischio di insolvenza). 
La misura di rischio di insolvenza maggiormente utilizzata è rappresentata dal rating 





. Tali rating sono espressi in lettere e assegnano un AAA al più basso 
rischio di insolvenza fino a D, alle società in default. Molte imprese hanno in 
circolazione obbligazioni che però non sono oggetto di frequenti negoziazioni, ma tali 
imprese hanno comunque un rating e possiamo quindi stimare il loro KD utilizzando il 
rating e il differenziale per il rischio di insolvenza a esso associato. 
Infine, molte PMI e la maggior parte delle imprese non quotate, scelgono di non avere 
un rating. Dunque ai fini della stima del costo del debito, vi sono tre alternative: 
I. Storia recente del prestito. Analizzando i prestiti più recenti richiesti da 
un’impresa, è possibile farsi un’idea dei differenziali per il rischio di 
insolvenza applicati e utilizzarli per stimare il costo del debito. 
II. Stimare un rating sintetico. Consiste nel fare le veci di un’agenzia e 
assegnare un rating cosiddetto “sintetico”, esaminando gli indici finanziari 
di imprese quotate per cui il rating è disponibile. Il tutto attraverso l’impiego 
di tale formula: 
 
 
                                   
Dove: 
KD = costo del debito 
Rf = tasso di rendimento di attività prive di rischio 
Default spread = rischio di default che si fonda sull’osservazione di un 
campione di società quotate con capitalizzazione inferiore a 2 milioni di 











                                                             
8 Le più famose sono Standard&Poor’s e Moody’s. 
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Figura 8: Interest Coverage Ratios and Ratings: High Market Cap Firms 
Interest 
Coverage Ratio Rating Spread 
> 8.5 AAA 0,75% 
6.5-8.5 AA 1,00% 
5.5 - 6.5 A+ 1,50% 
4.25- 5.5 A 1,80% 
3- 4.25 A- 2,00% 
2.5-3 BBB 2,25% 
2- 2.5 BB 3,50% 
1.75-2 B+ 4,75% 
1.5-1.75 B 6,50% 
1.25-1.5 B- 8,00% 
0.8-1.25 CCC 10,00% 
0.65-0.8 CC 11,50% 
0.2-0.65 C 12,70% 
<0.2 D 14,00% 
Fonte: Damodaran, NYU. 
 
III. Utilizzare i dati contabili. Consiste nel calcolare il costo del debito 
utilizzando i dati contabili desumibili dai bilanci di esercizio in luogo dei 
valori di mercato. In tale approccio si perviene ad una misura del KD 
suddividendo gli oneri finanziari sopportati nell’esercizio per 
l’indebitamento finanziario assunto nello stesso, il quale si stima facendo 
una media tra i debiti ad inizio e a fine anno.  
- B.4) Calcolo dei pesi da utilizzare nella stima del costo del capitale (Damodaran, 
2013). 
Una volta ottenuti i costi di ciascuna delle diverse componenti della struttura 
finanziaria, per calcolare il costo del capitale abbiamo bisogno soltanto dei pesi di 
ciascuna componente. Possiamo calcolare i pesi sul valore contabile di ciascuna fonte 
di finanziamento, oppure possiamo calcolarli basandoci sul loro valore di mercato. 
Come regola generale, i pesi utilizzati dovrebbero basarsi sui valori di mercato in 
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quanto il costo del capitale è una misura proiettata nel futuro (rappresenta il costo 
dell’approvvigionamento di nuovi fondi per finanziare progetti futuri) e poiché 
l’approvvigionamento di nuovi finanziamenti deve avvenire ai prezzi prevalenti sul 
mercato, quello che conta è il peso relativo di ciascuna componente, sulla base del 
valore di mercato. 
Il valore di mercato del capitale netto per le imprese quotate è dato dal prodotto tra il 
numero di azioni in circolazione e il prezzo corrente, mentre per le imprese non 
quotate una prima possibilità è quella di utilizzare i multipli del fatturato (Price/Sales) 
o dell’utile netto (Price/Earning) ai quali sono valutate le imprese quotate e, una 
seconda possibilità, è invece quella di utilizzare come peso relativo di debito e capitale 
netto per le non quotate, il peso relativo per le imprese operanti nello stesso settore. 
Il valore di mercato del debito invece risulta più difficile in quanto sono poche le 
imprese il cui debito è totalmente rappresentato da obbligazioni in circolazione sul 
mercato. La maggior parte di esse invece hanno debito non negoziato sul mercato di 
cui è noto solo il valore contabile, ma non quello di mercato. Gli analisti quindi, per 
aggirare il problema, assumono semplicemente che il valore contabile sia uguale a 
quello di mercato. 
- C] Adesso si rende necessario il calcolo del valore finale (TV – Terminal Value) 
vista l’incidenza che ha sul calcolo dell’EV, rappresentando una porzione spesso molto 
rilevante del valore dell’azienda. Esso esprime in termini quantitativi la capacità di 
produrre flussi una volta terminato il periodo delle previsioni analitiche, 
presupponendo nel nostro caso che essi cresceranno a un tasso costante in modo 
perpetuo (ipotesi steady growth). 
La formula del TV risulta quindi essere la seguente: 
 
    
       
       
 
Dove: 
FCFOn + 1 = Free Cash Flow from Operations atteso nel primo anno di crescita stabile 
WACC = costo medio ponderato del capitale 
gr = tasso di crescita sostenibile in perpetuo (> del tasso di inflazione attesa) 
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Le imprese, quando giungono al periodo di maturità, devono comunque avere 
caratteristiche coerenti con il concetto di crescita stabile: 
I. Presentare β più stabili (nell’intorno di 1) rispetto ad aziende in forte 
crescita quindi più rischiose. 
II. Difficoltà di sostenere rendimenti superiori al costo del capitale, per cui il 
ROIC
9
 tenderà al WACC. 
III. Fare maggior ricorso al capitale di debito, in quanto la loro capacità di 
indebitamento aumenta. 
- D] L’attualizzazione dei flussi di cassa finora descritta permette di valutare le attività 
operative (gestione caratteristica) dell’impresa. Tali flussi però non considerano i 
surplus assets, ovvero attività non strumentali alla gestione caratteristica svolta 
dall’impresa, come gli immobili civili, i terreni, i quadri, collezioni varie e così via. 
Qualora i surplus assets siano presenti nel capitale dell’impresa, occorrerà sommare 
successivamente il loro valore a quello degli assets operativi: 
                                    
- E] Infine, per giungere all’Equity Value (patrimonio netto) dell’impresa dal valore 
dell’Enterprise Value, occorrerà sottratte ad esso i diritti “non equity” dell’impresa: 
I. La posizione finanziaria netta (PFN) 
II. Gli interessi di minoranza spettanti a terzi, in caso di partecipazioni di 
maggioranza (≥ del 50% del patrimonio netto) in imprese controllate 
III. Passività attese delle cause legali 
IV. Passività di imposte dilazionate 






                                                             
9 Return On Invested Capital: è una misura finanziaria che mostra in modo efficiente se un’impresa sta facendo 





 – Economic Value Added 
L’EVA è una metodologia di determinazione delle performance d’azienda correlata 
all’obiettivo di massimizzazione del valore degli azionisti e viene utilizzata per 
misurare il valore creato, ossia «il profitto che residua dopo aver dedotto il costo del 
capitale investito utilizzato per generare quel profitto»
11
. Esso si fonda quindi 
sull’assunto per cui un’azienda crea valore laddove i profitti sono superiori al costo 
delle fonti complessive di finanziamento. In particolare, si caratterizza appunto per 
essere un reddito residuale, scaturente dalla differenza tra una particolare 
configurazione di reddito operativo, il NOPAT, e il costo del capitale operativo 
investito in azienda (rimunerazione media-normale dell’intero capitale impiegato in 
azienda). La formula risulta essere la seguente (Gonnella, 2013): 
 
                      
Dove: 
NOPAT = reddito operativo al netto delle imposte pro-forma 
WACC = costo medio ponderato del capitale 
CIR = capitale investito rettificato 
 
L’EVA si configura quindi come reddito operativo al netto della rimunerazione 
corrisposta ai portatori a diverso titolo del capitale complessivamente investito in 
azienda e essendo un risultato residuale, potrà risultare positivo o negativo misurando 
quindi la creazione/distruzione di valore periodale indotta dalla gestione.  
L’EVA, appare inoltre strumento manageriale particolarmente utile per intraprendere 
varie decisioni (operative, di investimento e di finanziamento) e per finalità gestionali 
quali (Borsa Italiana, 2004): 
 Supporto alla pianificazione strategica nella valutazione di strategie alternative 
 Strutturazione di un sistema di rewarding basato sulla creazione di valore 
 Valutazione di operazioni di finanza straordinaria 
 Comunicazione con gli investitori 
 
                                                             
10 E’ un marchio registrato di proprietà di Stern Stewart e Co. 
11 Citazione ripresa da Stern M. Joel, Shiely S. John, Ross Irwin, The EVA Challenge: Implementing Value-
Added Change in an Organization. New York, Wiley, 2007. 
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Dalla determinazione dell’EVA annuale si giunge al calcolo del valore di un’impresa 
attraverso l’espressione della somma fra il valore iniziale del capitale investito 
rettificato
12
 (CIR) e del valore attuale di tutti gli EVA attesi su un certo orizzonte 
temporale (MVA), diminuita della posizione finanziaria netta (PFN). La formula 
risulta essere la seguente: 
 
              
Dove: 
CIR = capitale investito rettificato 
MVA = Market Value Added 
PFN = posizione finanziaria netta 
Nel caso più probabile di una serie di redditi differenziali temporalmente limitata
13
, la 
suddetta formula viene così rappresentata: 
       
    
         
     
 
   
 
Dove: 
CIR = capitale investito rettificato 
n = periodo del vantaggio competitivo 
EVAt = Economic Value Added atteso all’anno t 
WACC = costo medio ponderato del capitale investito 
PFN = posizione finanziaria netta 
Mentre nel caso meno frequente in cui l’impresa sia in grado di generare EVA a tempo 
indeterminato
14
, la formula viene così rappresentata: 
       
    
         
  
    
      
   
 
           
     
 
   
 
Dove: 
CIR = capitale investito rettificato 
n = periodo del vantaggio competitivo 
EVAt = Economic Value Added atteso all’anno t 
EVAn = Economic Value Added in perpetuo 
WACC = costo medio ponderato del capitale investito 
PFN = posizione finanziaria netta 
                                                             
12 Per le principali rettifiche ai fini del calcolo dell’EVA si veda: Stewart G. Bennett, La Ricerca del valore: una 
guida per il management e per gli azionisti. Milano, Egea, 1998. 
13 Situazione di svantaggio/vantaggio competitivo temporalmente limitato. 
14 Situazione di svantaggio/vantaggio competitivo temporalmente illimitato. 
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2.3 Metodo dei multipli di mercato 
Sebbene l’approccio dei flussi di cassa attualizzati sia quello maggiormente 
considerato sia a livello accademico che didattico, a livello operativo, la maggior parte 
delle attività viene valutata attraverso i metodi di valutazione relativa, con la quale il 
valore di un’attività viene stimato sulla base dei prezzi correnti assegnati dal mercato 
ad attività simili (Gonnella, 2013; Damodaran, 2013). 
Nelle valutazioni tramite multipli, il valore delle attività è derivato dal prezzo di 
attività paragonabili, standardizzate sulla base di una variabile comune. Ci sono due 
componenti chiave nella valutazione relativa: la prima è rappresentata dalle attività 
comparabili, ovvero attività simili all’impresa oggetto di valutazione in termini di 
flussi di cassa, potenziale di crescita e rischio, che vengono nella pratica individuate 
all’interno delle aziende operanti nello stesso settore; la seconda componente è invece 
rappresentata dal prezzo standardizzato. Essendo il prezzo di un’azione di una società 
arbitrario, in quanto legato al numero delle azioni in circolazione, dividere allora tale 
prezzo (o il valore di mercato dell’impresa) per una misura collegata a tale valore, 
fornisce un prezzo standardizzato. 
L’utilizzo del metodo di valutazione basato sui flussi di cassa attualizzati si pone 
l’obiettivo di ricercare il valore intrinseco dell’impresa, con la valutazione relativa 
viene abbandonato invece tale obiettivo, dando fiducia al mercato nella sua capacità di 
attribuire, almeno in media, il giusto valore. 
Nella valutazione relativa, il valore di un’attività si basa su quello attribuito ad attività 
simili. Nella pratica, si possono riscontrare tre varianti, le cui differenze sono 
determinate dalla definizione di attività comparabile e dal metodo attualizzato per 
controllare le differenze tra le imprese: 
A. Confronto diretto. Gli analisti scelgono due/tre imprese che sono molto simili 
all’impresa oggetto di valutazione e ne definiscono il valore sulla base di 
queste. La fase più importante risulta essere l’identificazione delle aziende 
comparabili e la stima del loro valore di mercato. 
B. Media di settore. Il multiplo relativo all’impresa viene confrontato con il valore 
medio di tale multiplo delle altre imprese appartenenti al settore. L’ipotesi 
implicita è che il valore medio sia rappresentativo di una singola impresa. 
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C. Media di settore corretta per le differenze. La possibilità di differenze notevoli 
tra le imprese appartenenti al gruppo dei comparabili, fa sì che a volte gli 
analisti introducano delle variabili di controllo. Tale controllo può essere 
effettuato attraverso una regressione sulle imprese del settore, regredendo il 
multiplo sui fondamentali che riteniamo possano variare tra le imprese del 
settore e i coefficienti di tale regressione potranno essere utilizzati per stimare il 
valore del multiplo delle singole imprese. 
Dal punto di vista applicativo avviene la determinazione di multipli calcolati come 
rapporto fra valori borsistici e grandezze economiche, patrimoniali e finanziarie di un 
campione selezionato di società comparabili e tale criterio, si articola in più fasi: 
I. Determinazione del campione di riferimento. Data la natura di tale 
metodologie, risulta fondamentale appunto l’affinità tra le società incluse 
nel paniere di riferimento e la società oggetto di valutazione. 
II. Scelta dei multipli più significativi. Noi nella nostra analisi ci soffermeremo 
su un multiplo Equity Side, il Price/Book Value, e uno Asset Side, 
l’Enterprise Value/EBITDA. 
III. Calcolo dei multipli prescelti per le società rappresentate nel campione. 
Calcolati sulla base dei dati dell’anno corrente e di quello successivo o di 
periodi temporali diversi, in funzione della specifica realtà aziendale e del 
contesto di valutazione- 
IV. Identificazione dell’intervallo di valori dei multipli da applicare alla società 
oggetto di valutazione. La scelta dell’intervallo da applicare avviene 
seguendo considerazioni quali-quantitative circa la comparabilità delle 
società che compongono il paniere. 
V. Applicazione dei multipli. Verranno applicati alle quantità economiche, 
patrimoniali e finanziarie della società oggetto di valutazione per 
determinare un intervallo di valori.  
Concretamente: conoscendo il prezzo (P1) di una o più società del paniere e una 
variabile strettamente connessa ad esse (X1), si costruisce un rapporto (P1/X1) definito 
“moltiplicatore”. Conoscendo il valore assunto dalla variabile considerata per 
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l’impresa oggetto di stima (X2), e assumendo valida la medesima relazione per la 
quale (P1/X1)=(P2/X2), si può ricavare per relazione il valore ricercato dell’azienda:  
P2=X2*(P1/X1) 
2.3.1 Il multiplo Price/Book Value 
E’ un multiplo equity side, che conduce direttamente al valore economico del capitale 
di rischio, e si ottiene dal rapporto fra valore di mercato del capitale netto (quotazione 
di Borsa) e il suo valore contabile (valore di libro del capitale). Il valore di mercato del 
capitale netto in un’impresa riflette le aspettative del mercato circa la capacità 
dell’impresa di generare utili e flussi di cassa, mentre il valore contabile del capitale 
netto è dato dalla differenza tra il valore contabile dell’attivo e il valore contabile del 
passivo. La formula viene così rappresentata: 
     
 
  
        
Dove: 
WE = valore dell’azienda target 
(P/BV) = multiplo Price/Book Value medio di un paniere di aziende comparabili 
BVt = valore contabile del capitale netto dell’azienda target 
 
2.3.2 Il multiplo Enterprise Value/EBITDA 
Entrambi questi multipli sono asset side, ovvero pervengono al valore dell’intero 
capitale investito nell’azienda da tutte le categorie di finanziatori (Enterprise Value). 
Successivamente quindi giungeremo al valore dell’Equity Value in maniera indiretta, 
sottraendo all’Enterprise Value l’indebitamento finanziario netto. 
Per quanto riguarda il multiplo Enterprise Value/EBITDA la formula viene così 
rappresentata: 
     
  
      
                  
Dove: 
WE = valore dell’azienda target 
(EV/EBITDA) = multiplo Enterprise Value/EBITDA medio di mercato di un paniere 
di aziende comparabili 
EBITDAt = margine operativo lordo dell’azienda target 





Figura 9: Vantaggi e svantaggi di ciascun metodo di valutazione analizzato 
 PRO (+) CONTRO (-) 
Attualizzazione dei flussi di 
cassa futuri (DCF) 
+  Richiede agli analisti una 
conoscenza e comprensione 
profonda dell’azienda. 
+  Ricerca attenta sulla 
sostenibilità futura dei flussi di 
cassa e della rischiosità. 
+  Costringe gli analisti a porre 
attenzione sui fondamentali che 
determinano il valore anziché 
sulle percezioni del mercato. 
+  Caratteristica di razionalità. 
_  Arbitrarietà e soggettivismo 
che non consentono obiettività al 
calcolo. 
_  Non fa riferimento né a 
condizioni odierne né a 
condizioni medio-normali attese 
di svolgimento e gestionali, 
ipotizzando una serie specifica di 
scelte strategiche e gestionali. 
_  Si può giungere alla 
conclusione che tutte le aziende 
di un settore, o dell’intero 
mercato, siano sopravvalutate. 
_  Caratteristica di non obiettività 
e non generalità.  
EVA – Economic Value Added +  Considera i profitti aziendali 
secondo la reale 
interpretazione che gli azionisti 
assegnano loro, permettendo di 
allineare gli obiettivi dell’azienda 
e dei suoi shareholders. 
+  Il valore di 
un’azienda dipende dalla misura 
in cui i suoi investitori attendono 
dei profitti futuri in 
misura superiore od inferiore al 
costo del capitale. 
+  Rende i top managers 
responsabili 
in relazione ad una misura che 
essi sono in grado di influenzare e 
controllare. 
+  Può essere efficacemente 
utilizzato in processi 
volti a valutare l’operato del 
management aziendale. 
_  Il ritorno calcolato su attività 
nuove (e quindi poco 
ammortizzate) è 
contabilmente inferiore rispetto a 
quanto accadrebbe in presenza di 
assets più vecchi e 
maggiormente ammortizzati. 
_  E’ consuetudine ipotizzare che 
i ritorni per gli investimenti 
effettuati avvengano a distanza 
nel tempo, quindi potrebbe 
emergere che i managers che 
avessero la propria valutazione 
e remunerazione legata ai valori 
dell’EVA potrebbero avere la 
tendenza a rinviare nel tempo gli 
investimenti da realizzare, 
evitando quindi di deprimere il 
valore dell’EVA. 
_  Un’elevata inflazione tende ad 
aumentare il valore dell’EVA. 
Multipli di mercato +  Facile utilizzo. 
+  Stime veloci del valore di 
imprese quando esiste un ampio 
numero di aziende comparabili 
quotate. 
+  Più i mercati sono efficienti, 
più i multipli rappresentano uno 
strumento caratterizzato da 
maggiore razionalità. 
_  Facilmente manipolabili 
_  La definizione di aziende 
“simili” è del tutto soggettiva 
_  Le ipotesi di base spesso non 
sono dichiarate. 
_  Portano con sé gli errori che il 
mercato può aver fatto nel 
valutare le aziende. 
_  La bontà della valutazione 
dipende dalla scelta delle imprese 
comparabili e dalla capacità del 
mercato di attribuire ad esse un 
prezzo corretto. 




CAPITOLO 3: Impairment Test e Sensitivity Analysis 
In questo terzo capitolo, dopo aver discusso dello IAS 36, procederemo ad analizzare 
nel particolare i test di impairment che riguardano il nostro caso pratico in modo 
diretto, ovvero l’impairment test dell’avviamento e quelle delle partecipazioni di 
controllo. Infine, alcuni cenni sull’analisi di sensitività prevista nello IAS 36. 
3.1 IAS 36 - Concetti generali 
In generale, l’Impairment Test è una procedura che ha come obiettivo quello di 
verificare che le attività siano iscritte in bilancio a un valore non superiore a quello 
recuperabile. Quest’ultimo valore può essere determinato considerando sia l’utilizzo 
delle attività, sia l’eventuale perdita. In caso di eccedenza del valore di bilancio 
rispetto a quello recuperabile, l’attività ha subito una riduzione di valore (impairment 
loss) da rilevare in conto economico (OIC, 2009). 
In particolare, il principio contabile internazionale Ias 36 «Riduzione di valore delle 
attività» definisce i criteri che l’impresa applica per assicurarsi che le proprie attività 
non abbiano subito una perdita per riduzione di valore ovvero non siano iscritte a 
bilancio ad un valore contabile superiore a quello recuperabile. La perdita di riduzione 
del valore è dunque «l’ammontare per il quale il valore contabile di un’attività o 
un’unità generatrice di flussi (Cash Generating Units – CGU) eccede il valore 
recuperabile». Lo Ias 36
15
 definisce i criteri e le regole da seguire per effettuare il c.d. 
Impairment Test con riferimento sia a singole attività sia a unità generatrici di flussi 
finanziari (CGU). Il principio contiene infatti le disposizioni per l’identificazione, la 
determinazione e la rilevazione di una perdita di valore. Esso contiene anche i criteri 
da applicare in caso di ripristino di valore di un’attività o di un’unità generatrice di 
flussi finanziari che ha subito una perdita di valore negli esercizi precedenti (Guida 
alla Contabilità e Bilancio, 2006). 
La direzione aziendale deve in primo luogo valutare, alla chiusura di ciascun esercizio, 
se esistono indicazioni tali da ritenere che un’attività possa aver subito una riduzione 
                                                             
15 Lo Ias 36 è un principio contabile internazionale di tipo trasversale nel senso che la sua applicazione 
è valida per più di un principio contabile internazionale, tra i quali ad esempio: lo Ias 16 «Immobili, 
impianti e macchinari», lo Ias 38 «Attività immateriali», gli Ias 27, 28 e 31 relativamente alle 
partecipazioni in società controllate, collegate e in joint venture. Lo Ias 36 non si applica alle 
rimanenze (Ias 2), alle attività derivanti da lavori su ordinazione (Ias 11), alle attività fiscali differite 
(Ias 12) o alle attività finanziarie rientranti nell’ambito di applicazione dello Ias 39. 
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di valore. Qualora esistano tali indicazioni, l’impresa deve stimare il valore 
recuperabile dell’attività. Le indicazioni circa il fatto che l’attività possa aver subito 
una perdita di valore possono provenire sia da fonti esterne, sia da fonti interne, che da 
altri fattori. 
 
Figura 10: Gli indicatori di perdita di valore secondo lo Ias 36 
Fonti informative esterne 
Significativa riduzione del valore di mercato delle attività 
Significativi cambiamenti negativi nell’ambiente tecnologico, di mercato, economico o legale 
Significativi aumenti nei tassi di interesse che dovranno essere riflessi nel tasso di attualizzazione 
applicato per determinare il valore d’uso delle attività 
Capitalizzazione di borsa delle attività nette di un’impresa quotata inferiore al valore netto contabile 
della stessa 
Fonti informative interne 
Obsolescenza o danneggiamento dell’attività 
Significativi cambiamenti negativi nelle modalità di utilizzo dell’attività 
Redditività dell’attività inferiore alle aspettative in base alle informazioni fornite dal sistema di 
reporting interno 
Altri fattori 
Nel caso di partecipazioni in controllate, in entità a controllo congiunto e in società collegate, 
l’investitore rileva un dividendo ottenuto dall’investimento e sussistono prove che: 
- il valore contabile della partecipazione nel bilancio separato supera i valori contabili nel 
bilancio consolidato dell’attivo netto della partecipata, incluso il relativo avviamento;  
- il dividendo supera il totale conto economico complessivo della controllata, dell’entità a 
controllo congiunto o della società collegata nell’esercizio in cui lo si dichiara 
Fonte: Nostra elaborazione su Nova, 2006 e OIC, 2009. 
 
Indipendentemente dal fatto che vi siano eventuali indicazioni di riduzioni di valore, 
l’impresa deve effettuare la verifica per riduzione di valore (Impairment Test) 
annualmente per: 
 le attività immateriali con una vita utile indefinita o le attività immateriali che 
non sono ancora disponibili all’uso, confrontando il loro valore contabile con il 
loro valore recuperabile; 
 l’avviamento acquisito in un’aggregazione aziendale. 
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L’Impairment Test ruota, appunto, intorno al concetto di valore recuperabile definito 
dallo Ias 36, par. 6, come l’importo «maggiore tra il suo fair value dedotti i costi di 
vendita e il suo valore d’uso». Se il valore contabile eccede il valore recuperabile, 
dobbiamo svalutare, rilevando la perdita per riduzione di valore. Per valore d’uso 
intendiamo il valore attuale
16
 dei flussi finanziari futuri che si suppone deriveranno 
dall’uso permanente e dalla dismissione dell’attività alla fine della sua vita utile 
(prezzo di realizzo). Il fair value al netto dei costi di vendita invece, è l’ammontare 
ottenibile dalla vendita di un’attività in una libera transazione fra parti consapevoli e 
disponibili dedotti i costi della dismissione. A seconda dei casi, tale valore è 
determinato in base: 
- al prezzo pattuito in un accordo vincolante di vendita stabilito in una operazione 
tra controparti indipendenti al netto dei costi di dismissione; 
- al prezzo di mercato dell’attività dedotti i costi di vendita se non c’è alcun 
accordo vincolante di vendita, ma l’attività è commercializzata in un mercato 
attivo; 
- alle migliori informazioni disponibili per riflettere l’ammontare che l’impresa 
potrebbe ottenere, alla data di chiusura del bilancio, dalla dismissione 
dell’attività (in tal caso, si può far riferimento alle più recenti transazioni per 
attività similari effettuate all’interno dello stesso settore industriale). 
Nella figura 11, viene illustrato il confronto fra valore contabile e valore recuperabile. 
Figura 11: Impairment Test, confronto fra valore contabile e valore recuperabile 
Fonte: Rivista dei Dottori Commercialisti, 2009. 
                                                             




Infine, da un punto di vista contabile, la perdita di valore deve essere rilevata 
immediatamente a conto economico come costo, a meno che l’attività non sia iscritta 
ad un valore rivalutato. Dopo che la perdita di valore è stata rilevata a conto 
economico, la quota di ammortamento dell’attività deve essere rettificata per gli 
esercizi futuri per poter ripartire il nuovo valore contabile dell’attività lungo la sua 
restante vita utile. 
 
3.2 Ricorso alle Cash Generating Units (CGU) 
Se esistono sintomi di perdite di valore, l’impresa deve stimare il valore recuperabile 
delle singole attività, però se non è possibile stimare il valore recuperabile della 
singola attività, l’entità deve determinare il valore recuperabile dell’unità generatrice 
di flussi finanziari alla quale l’attività appartiene. L’unità generatrice di flussi 
finanziari (nel seguito indicata come CGU) è definita come «il più piccolo gruppo 
identificabile di attività che genera flussi finanziari in entrata che sono ampiamente 
indipendenti dai flussi finanziari in entrata generati da altre attività o gruppi di 
attività» (Nova, 2006). Nella figura 12, possiamo notare il procedimento dietro il 
ricorso alle CGU: 
Fonte: OIC, 2009. 
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Come determinare il livello più basso possibile di aggregazione delle attività, è 
risultante dall’effetto combinato di varie considerazioni, quali la natura dell’attività 
dell’impresa ed il settore in cui opera, la sua struttura produttiva ed organizzativa, la 
natura del prodotto della CGU, ed altri fattori tipici per l’impresa. La richiesta generale 
del principio di riferirsi in alcuni casi alle CGU pone chiarimenti rispetto a due 
principali aspetti: il primo tema è relativo alle condizioni che postulano il ricorso alle 
CGU (ovvero quando si deve svolgere il test su base aggregata), mentre il secondo 
aspetto è quello delle ragioni che stanno alla base del riferimento alle CGU (ovvero 
quanto sia giustificato il ricorso alle CGU secondo i principi del bilancio). 
Inerente al primo aspetto, lo Ias 36 stabilisce che il valore recuperabile non può essere 
determinato, per la singola attività, se sussistono congiuntamente le due seguenti 
condizioni: 
- Il valore d’uso dell’attività non è ritenuto prossimo al suo fair value. 
- Il valore d’uso non può essere stimato per la singola attività in quanto essa non 
genera flussi finanziari in entrata ampiamente indipendenti da quelli di altre 
attività. 
 La prima condizione si riferisce generalmente agli asset che hanno prospettive di 
utilizzo continuato nell’impresa (i flussi finanziari derivanti dall’uso non coincidono 
con i flussi legati al realizzo verso terzi), mentre la seconda vale per gli asset utilizzati 
insieme ad altri nei processi produttivi dell’impresa (per i quali è impossibile o 
arbitrario attribuire flussi di risultato autonomi). Dunque, la categoria delle attività per 
le quali il valore recuperabile non è determinabile in via analitica è molto estesa e il 
ricorso alle CGU sarà frequente nell’applicazione dello Ias 36.  
Per contro, in base alla logica del par. 67 dello Ias 36, il valore recuperabile è 
determinabile specificatamente per le attività destinate alla dismissione, per le quali 
l’unico parametro valutativo è il fair value; per le attività obsolete, utilizzate 
internamente all’impresa per tempi brevi e con attese di produzione marginale di flussi 
finanziari, per le quali il fair value approssima il valore d’uso; nonché per le attività 
utilizzate in modo continuato ma aventi specifica individualità e capaci di generare 
flussi finanziari indipendenti. 
50 
 
Coerentemente con il secondo aspetto invece, secondo alcuni il calcolo del valore 
recuperabile dovrebbe essere sempre applicato su base individuale, e quindi secondo 
un approccio atomistico; ciò principalmente per due limiti: sia per la difficoltà di 
individuare gruppi di attività con flussi indipendenti all’interno dell’impresa (che può 
comportare l’ampliamento delle dimensioni delle CGU con i conseguenti rischi di 
compensazioni tra crescite e riduzioni di valore di differenti attività), sia per la 
possibilità di nascondere le svalutazioni di quelle attività che, pur non producendo 
flussi autonomi, già presentano sintomi di perdita di valore. Secondo la maggioranza 
invece, il valore recuperabile può essere determinato su base aggregata, cioè ai livelli 
di gruppi di attività rappresentativi di unità operative e aree di business 
specificatamente individuabili all’interno dell’impresa; la motivazione principale di 
tale approccio, è che la generazione dei risultati finanziari deriva dal funzionamento 
congiunto delle attività all’interno delle combinazioni produttive aziendali, quindi 
l’esistenza delle CGU è una questione di fatto. Inoltre, le difficoltà di identificazione 
delle CGU non giustificano il riferimento all’approccio atomistico nei casi in cui è 
impossibile o altamente soggettivo determinare il valore recuperabile a livello 
analitico, posto che la ricerca del valore recuperabile per gli asset specifici, in tali casi, 
si traduce nella ripartizione fittizia di flussi che sono in realtà unitari, aggravando e 
non risolvendo la soggettività valutativa. 
Una volta accertata la necessità di far ricorso alle CGU, le regole generali del test di 




1. Identificazione delle CGU 
2. Allocazione delle attività alle specifiche CGU 
3. Determinazione del fair value e del valore d’uso delle CGU 
4. Attribuzione della perdita di valore (o del ripristino del valore) calcolato a 
livello di CGU alle attività componenti il “gruppo di attività”. 
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 Per approfondimenti si veda Nova Massimiliano, Impairment Test: L’applicazione alle Cash Generating 




3.3 L’Impairment Test dell’avviamento 
Legato direttamente al nostro caso pratico analizzato nella seconda parte del lavoro, tra 
le attività di un’impresa che possono essere particolarmente soggette a problemi di 
perdita di valore è certamente iscrivibile l’avviamento, un’attività immateriale di 
particolare importanza sia per la sua rilevazione e misurazione, sia a causa della sua 
possibile volatilità, della sua variabilità nel tempo, della sua indeterminatezza nella 
durata, che in ragione della sua possibile soggettività nel suo riconoscimento. 
L’avviamento può essere definito come l’accrescimento riconosciuto dal valore 
intrinseco di un’impresa, o di un segmento dell’impresa, e può trarre origine da 
svariate cause, quali il miglioramento del posizionamento dell’impresa sul mercato, 
l’extra reddito generato da prodotti innovativi o di ampia richiesta, eccetera.  
Dal punto di vista della sua provenienza, l’avviamento può essere generato 
internamente all’impresa stessa, oppure può derivare da un’acquisizione di altra 
impresa o di parte di altra impresa, cioè da un’operazione di aggregazione aziendale.  
L’avviamento generato internamente non può essere contabilmente rilevato. 
Relativamente invece all’avviamento derivante da un’aggregazione aziendale, lo IFRS 
3 par. 52 indica che: «L’avviamento acquisito in una aggregazione aziendale 
rappresenta un pagamento effettuato dall’acquirente in previsione di benefici 
economici futuri derivanti da attività che non possono essere identificate 
individualmente e rilevate separatamente». 
L’avviamento risulta quindi un’attività immateriale generica, poiché non può essere 
identificato individualmente, né può essere separato dall’azienda stessa, al contrario di 
tutte le altre attività immateriali identificate e ad esso viene attribuita una vita utile 
indefinita alla quale quindi non può applicarsi la nozione di ammortamento. 
La verifica dell’esistenza di perdite di valore delle attività immateriali aventi vita utile 
indefinita
18
 deve essere effettuata obbligatoriamente almeno annualmente, 
indipendentemente dal fatto che si siano rilevati o meno elementi indicatori di una 
possibile perdita. 
                                                             
18 E’ comunque un’attività per sua natura effimera e il suo ciclo di vita ha una tendenza ad accorciarsi, per un 
insieme di concause tra cui rilevano anzitutto l’affievolirsi delle rendite monopolistiche, la crescente 
competitività , la riduzione del ciclo di vita dei prodotti (da cui dipende la vita utile dell’avviamento). 
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L’avviamento derivante da un’aggregazione aziendale inoltre (iscritto nel bilancio 
dell’impresa acquirente), deve essere verificato con riferimento a gruppi di attività. 
Infatti, il par. 80 dello Ias 36 prevede che, al fine dell’Impairment Test, «l’avviamento 
acquisito in una aggregazione aziendale deve, alla data di acquisizione, essere 
allocato a ogni unità generatrice di flussi finanziari, che si prevede beneficino delle 
sinergie della aggregazione, a prescindere dal fattto che altre attività o passività 
dell’impresa acquisita siano assegnate a tali unità o gruppi di unità». Ogni unità o 
gruppo di unità al quale è allocato l’avviamento: i) deve rappresentare il livello 
inferiore al quale l’impresa controlla ai fini gestionali interni l’avviamento; ii) non può 
comunque essere superiore ad un segmento di primo o secondo livello per il quale 
l’impresa presenta informazioni disaggregate ai sensi dello Ias 14. Pertanto, il ricorso 
alle CGU è obbligatorio
19
 per le imprese che hanno contabilizzato valori di 
avviamento a seguito di processi di crescita esterna realizzati attraverso operazioni 
disciplinate dallo IFRS 3, come ad esempio acquisti di rami d’azienda, di 
partecipazioni, ecc (Rivista dei Dottori Commercialisti,2009). 
La circostanza che l’avviamento acquisito a titolo oneroso possa essere contabilizzato 
e debba essere periodicamente assoggettato ad Impairment Test mentre l’avviamento 
internamente generato non può essere iscritto in bilancio, crea una forte separazione 
tra l’avviamento che proviene dall’esterno e quello interno. Trattasi peraltro di una 
segregazione che, soprattutto col passare del tempo, tende ad assumere un rilievo più` 
formale che sostanziale, dal momento che entrambi gli avviamenti tendono a 
sovrapporsi e a confondersi, a meno che non esista una ripartizione a livello di CGU 
che ne consenta un’autonoma valorizzazione (la prima per  l’Impairment Test e la 
seconda per una stima, per altre finalità, del valore di mercato dell’intera azienda). 
L’avviamento internamente generato rappresenta una logica estensione anche 
dell’avviamento acquisito, contribuendo a mantenerlo in vita. Dal momento che 
l’avviamento dipende dalla capacità soprattutto prospettica di conseguire flussi 
reddituali o finanziari superiori alla media, la sua stima dipende anche dal valore 
                                                             
19 L’avviamento non producendo flussi finanziari indipendenti da quelli delle operazioni cui è correlato, è 
dunque non misurabile in via autonoma. Il limite superiore di iscrizione a bilancio dell’avviamento deve quindi 
dipendere dal valore recuperabile delle CGU (o del gruppo delle CGU) che potrà beneficiare delle sinergie 
economiche derivanti dall’aggregazione, sinergie che hanno giustificato, all’epoca dell’acquisto, l’attribuzione di 
una quota del prezzo di tale titolo.  
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attuale delle opportunità di crescita che esprime il valore attuale netto dei futuri 
investimenti dell’azienda. Il valore complessivo dell’azienda (EV) è dato dal valore 
degli assets esistenti sommato alle opportunità di crescita. 
Discriminare tra avviamento acquisito e internamente generato è quindi un esercizio 
che, col passare del tempo, diventa sempre più arduo, soprattutto se all’interno 
dell’azienda si realizzano le auspicabili sinergie. 
 
3.4 L’Impairment Test delle partecipazioni di controllo 
Le partecipazioni di controllo, di collegamento, e di controllo congiunto possono 
essere contabilizzate sulla base di due criteri alternativi: al costo o al fair value (Ias 
39). 
L’Impairment Test di queste attività finanziarie è disciplinato dal principio contabile  
Ias 36, il quale si occupa appunto anche dell’Impairment delle attività reali 
immobilizzate (tangibili e intangibili) e dell’avviamento. La principale differenza fra 
l’Impairment Test dello Ias 36 e quello dello Ias 39 è rappresentato dalla 
configurazione di valore recuperabile cui va fatto riferimento: nello Ias 36 è 
rappresentata dal maggiore fra fair value al netto dei costi di vendita e il valore in uso; 
mentre nello Ias 39 è rappresentata o dal fair value o dal valore attuale dei flussi attesi 
scontati (in base al tasso originario o al tasso corrente) (Nova, 2006). 
Nonostante l’Impairment Test di queste partecipazioni sia disciplinato dallo Ias 36, i 
fattori di presunzione di impairment sono gli stessi identificati dallo Ias 39 per gli 
investimenti azionari. A questi è stato aggiunto un ulteriore elemento, infatti lo Ias 
36.12 lettera h) esplicitamente individua fra i fattori di presunzione di impairment per 
le partecipazioni di controllo, di collegamento e di controllo congiunto la distribuzione 
di un dividendo da parte della partecipata e il contestuale verificarsi di due circostanze: 
1) Il valore contabile dell’investimento nel bilancio separato eccede il valore di 
carico delle attività nette della partecipata (incluso l’avviamento, goodwill); 
2) Il dividendo eccede il reddito della partecipata. 
Per quanto attiene alle partecipazioni di controllo in particolare, va rilevato che 
l’Impairment Test nel bilancio separato deve essere riconciliato con l’Impairment Test 
dell’avviamento nel bilancio consolidato (laddove il consolidamento della 
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partecipazione faccia emergere un goodwill). In questi casi, poiché l’Impairment Test 
del goodwill nel bilancio consolidato deve essere realizzato con cadenza annuale o al 
verificarsi di altri fattori di presunzione, l’Impairment test delle partecipazioni di 
controllo nel bilancio separato è subordinato all’Impairment Test del goodwill di 
bilancio consolidato. 
L’Impairment test del goodwill consiste nella verifica che il valore recuperabile della 
CGU alla quale è allocato il goodwill sia superiore al valore contabile (inclusivo di 
goodwill) della stessa CGU.  
La riconciliazione fra i due Impairment Test presenta però elementi di complessità 
ogniqualvolta il goodwill che emerge dal consolidamento della partecipazione di 
controllo è allocato ai fini di Impairment Test del goodwill di più CGU (per esempio 
alla società controllata e ad altre divisioni dell’entità acquirente, le quali beneficiano di 
sinergie grazie all’operatività della partecipazione di controllo). 
Qualora invece il consolidamento della partecipazione di controllo non faccia 
emergere goodwill, l’Impairment Test della partecipazione è legato al verificarsi degli 
eventi di presunzione di impairment dello Ias 39 previsti per gli strumenti di capitale. 
 
3.5 La Sensitivity Analysis 
L’analisi di sensitività consiste nel valutare gli effetti sui risultati forniti da un modello 
(ossia della funzione che lo descrive analiticamente), indotti da modifiche nei valori 
delle variabili di ingresso. Il modo standard di svolgere tale analisi è quello di far 
variare una variabile alla volta, mantenendo costanti le altre. Tale analisi, consente 
dunque di valutare in che misura l’incertezza che circonda ognuna delle variabili 
indipendenti possa influenzare il valore assunto dalla base di valutazione, nonché di 
fornire quindi utili indicazioni in merito alla rischiosità di un progetto e alla fonti da 
cui essa trae origine. 
Nel nostro caso specifico, risulta opportuno svolgere tale verifica di sensitività per 
osservare come, al variare del costo medio ponderato del capitale (WACC) entro una 
certa fascia, possa variare il valore dell’Enterprise Value e della partecipazione. Tutto 
questo poiché esistono comunque incertezze legate alla scelta del tasso, con 
conseguenze rilevanti sui risultati della stima del capitale economico dell’azienda. 
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La sensitività del capitale economico rispetto appunto al tasso di attualizzazione è 
legata a varie circostanze (Guatri, 1994): 
- all’altezza dei tassi considerati e quindi ai limiti delle possibili variazioni; 
- al metodo di valutazione seguito. 
Relativamente al primo aspetto, è evidente che a bassi livelli di tasso (ad esempio, tra 
il 6% ed il 9%), una zona di variabilità di 3 punti base percentuali significa un divario 
del 50% tra il minimo e il massimo (3 su 6); mentre per tassi tra il 15% e il 18% il 
divario massimo (3 su 15) è solo il 20%. Dunque, laddove la pratica dei tassi di 
attualizzazione contenuti è prevalente, la sensitività del tasso è maggiore. 
Quanto al secondo aspetto invece, vi sono metodi di valutazione che risentono più 
pesantemente di altri della variabilità dei tassi a causa delle rispettive formule di 







































































PARTE SECONDA: Business case, Impairment Test di Sofidel America 
Nella seconda parte di questo lavoro sarà trattato il caso specifico di impairment test di 
Sofidel America, ma prima di analizzare gli aspetti pratici dell’operazione (capitolo 6 
e 7), verrà definito prima il settore del tissue in cui appartiene Sofidel America 
(capitolo 4) e dopodiché verrà descritta la realtà societaria del Gruppo Sofidel 










































CAPITOLO 4: IL SETTORE DEL TISSUE 
4.1 Il processo produttivo del tissue 
Con tale termine tissue viene definito il tipo di carta da cui si ottengono prodotti per 
uso igienico o domestico, che trovano impiego dentro e fuori casa: carta igienica, 
asciugatutto, tovaglioli, tovaglie, fazzoletti, veline, asciugamani, lenzuolini medici, 
rotoli industriali, etc. 
Il ciclo produttivo di tutti i tipi di carta inizia con l’estrazione della cellulosa dagli 
alberi, prosegue con la produzione di grandi bobine di carta attraverso la lavorazione 
di miscele di cellulose diverse sia per origine che per i trattamenti subiti, e termina con 
la trasformazione delle bobine madri nei prodotti finiti. 
L’approvigionamento della materia prima coinvolge una filiera di aziende che 
producono la cellulosa prevalentemente dal legname proveniente da scarti di 
lavorazione delle segherie o di altre industrie oppure da tronchi provenienti da 
piantagioni o foreste gestite in maniera sostenibile dal legno infatti, attraverso un 
procedimento di triturazione, cottura e trattamento chimico, viene estratta la cellulosa. 
Sinteticamente, la prima parte del processo produttivo primario avviene nelle cartiere 
dove la pasta di cellulosa approvvigionata, oppure la carta da macero, viene disciolta 
in acqua calda, raffinata e quindi utilizzata dalle macchine continue per la produzione 
di grandi bobine di carta tissue (jumbo rolls o parent reels). La seconda parte del 
processo produttivo avviene a valle della prima parte, nelle cartotecniche, ovvero gli 
stabilimenti nei quali le bobine vengono trasformate in prodotti finiti successivamente 
confezionati e venduti al cliente finale attraverso i vari canali di distribuzione. 
 
4.2 Andamento globale e in Europa del settore tissue 
Nelle seguenti figure 13 e 14, vengono esplicati alcuni dati relativamente al mercato 









Figura 12: Mercato mondiale del tissue con le relative imprese 
 
Fonte: Sofidel.it 
Figura 14: I cambiamenti delle capacità produttive del tissue negli anni 
 
Fonte: Risi, 2012. 
In Europa invece il mercato dei prodotti in carta (tissue) sviluppa un fatturato annuale 
di circa 10 miliardi di Euro, e cresce mediamente negli ultimi anni ad un tasso attorno 
al 3%. Esso rappresenta circa il 23% del mercato globale. I prodotti tissue 
61 
 
rappresentano circa il 10% dell’ intero mercato della carta e cartone.  Il 75% del 
mercato a valore viene venduto attraverso punti vendita al pubblico, mentre il resto è 
venduto al mercato “Fuori Casa” (Away From Home – AFH), ovvero quello chiamato 
anche mercato “business to business”.  Questo secondo segmento comprende settori 
come i servizi sanitari, hotel e ristoranti, fabbriche, trasporti, etc. L’uso però di 
prodotti di carta tissue è ancora relativamente basso in Europa, se confrontato per 
esempio con il Nord America, dove in certi settori il consumo è anche triplo. In ogni 
caso i consumi vanno crescendo anche in Europa.  
In particolare, il leader del mercato europeo (su un totale di 6 milioni di tonnellate 
prodotte) è Sca (Svenska Cellulosa Aktiebolaget) a 1,6 milioni, Sofidel seconda con 
quasi un milione, seguita da due operatori che insieme fanno 1,6 milioni. La quota di 
mercato dei primi quattro è, quindi, del 68 %, indicando un livello di concentrazione 
medio, che gli operatori principali vogliono aumentare ancora. La quota più 
significativa, dal punto di vista dell’analisi competitiva, è quella relativa, cioè riferita 
all’operatore rispetto ai tre concorrenti principali. Essa è oggi del 28% nel caso di 
Sofidel mentre quella del leader è del 65%. In termini di ritorno sul capitale investito 
(Roi), l’osservatorio Pims definisce la posizione di Sofidel come sostenibile, mentre 
quella di Sca come forte. Tra le due posizioni si registra una differenza di Roi 
sostenibile di oltre 10 punti percentuali. Ne deriva che il posizionamento strategico di 
Sofidel, importante nel mercato europeo, deve comunque preoccuparsi di contrastare 
quello del leader, meglio posizionato. Nella seguente figura 15, possiamo notare i 
maggiori produttori di tissue europei. 





4.3 Andamento del settore tissue in Italia
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In Italia il mercato è maturo, con dinamiche promettenti. I prodotti sono di uso 
quotidiano e vissuti come necessari. Si passa dai tovaglioli ai rotoli da cucina. Le 
famiglie si riforniscono per l’80% del valore nel canale moderno, il 6% nel 
tradizionale e il 14% nel discount. 
Nella carta igienica (quasi il 50% del mercato tissue) crescono i rotoloni (+5%) e il 
premium mentre lo standard registra una leggera contrazione (-3%). L’80% delle 
vendite è collegato ad attività promozionali e i clienti sono poco fidelizzati. La quota 
di prodotto a marchio è ancora bassa (ca 30%) rispetto ad altri paesi europei (in sulle 
tendenze in atto: attenzione sempre maggiore per la cura del corpo, interesse per il 
design e il bello, crescente sensibilità nei confronti dell’ambiente. La carta per la casa 
(quasi il 25% del mercato tissue) aumenta a valore (+4%), soprattutto bobine e 
rotoloni, mentre declina lo standard (-3%). Non tutte le famiglie acquistano questo 
prodotto, per cui le possibilità di crescita restano significative. Assorbenza e decoro 
sono le caratteristiche che guidano l’innovazione di prodotto. 
 
4.3.1 Il distretto cartario lucchese
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Incastonate tra le Alpi Apuane e il sistema fluviale del Serchio, le industrie cartarie 
lucchesi sono tra le più dinamiche del mercato nazionale ed europeo. 
Efficienza del sistema produttivo, qualità e differenziazione del prodotto, brand 
management, politiche di sviluppo e impatto ambientale sostenibile sono i punti di 
forza del comparto, legato alla Piana di Lucca fin dal 1300, con le prime produzioni di 
carta “pecora” e “pergamena”. Lo stretto legame con il territorio è andato crescendo 
negli anni grazie a vantaggiose opportunità di localizzazione per le imprese che 
possono sfruttare la posizione geografica favorevole insieme a fattori congiunturali 
strategici, come la logistica integrata di distretto, la concertazione territoriale e lo 
sviluppo delle infrastrutture.  
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 Parzialmente tratta da www.ceccarelli.it 
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 Sezione tratta da: Camera di Commercio di Lucca e Mastercarta e cartone. 
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Identità e tradizioni legate al territorio non impediscono alle imprese lucchesi di 
sfruttare i vantaggi offerti dall’internazionalizzazione, scegliendo così di delocalizzare 
la filiera produttiva per puntare alla competitività nei mercati internazionali. 
Rilevante è, inoltre, la crescita dell’indotto, che ha visto lo sviluppo del settore 
metallurgico, elettronico ed elettrotecnico, nonché la nascita di agenzie di servizi, 
imprese fornitrici e aziende di trasporti. La costante interazione tra imprese, istituzioni, 
i centri di servizi del distretto e le università consente la messa a punto di progetti di 
sviluppo che puntano all’innovazione e alla gestione integrata del comparto. Con un 
fatturato pari a 3.500 milioni di euro, le aziende cartarie lucchesi coprono più della 
metà del fatturato industriale della provincia, attestandosi tra i principali protagonisti 
dell’export regionale e nazionale di tissue e cartone ondulato. 
Nel complesso, il settore cartario e cartotecnico del distretto comprende più di 100 
aziende con un fatturato pari a quasi 3.500 milioni di euro, ed un numero di occupati 
oltre le 6.500 unità. Questi numeri sono solo parte del distretto, che al suo interno ha 
una componente del settore metalmeccanico, in particolare quello legato alla 
produzione dei macchinari, (con un fatturato di oltre 2.500 milioni di euro ed un 
numero di occupati di oltre 8.000 unità) ed un indotto trasversale su più eco_settori di 
attività merceologica, inclusi i servizi. Il 78% delle imprese è costituito da cartiere che 
producono carta per ondulatori, tissue e cartoni per usi industriali, alimentari e imballi, 
mentre il restante è costituito da cartotecniche. 
Il Distretto, con circa 900.000 tonnellate annue, detiene il controllo di circa l’80% 
della produzione nazionale di carta tissue (17% del dato europeo) e, con circa 
1.000.000 tonnellate annue, un valore prossimo al 40% della produzione di cartone 
ondulato nazionale (5% del dato europeo). 
L’export nell’industria cartaria è circa 700 milioni di euro, ed è tra i principali 
protagonisti, assieme alla meccanica e alla cantieristica, dell’export provinciale. Più 
dell’80% delle esportazioni è destinato ai Paesi Europei: Francia, Germania, Grecia, 
Paesi Bassi, Spagna, Svizzera e Austria sono i mercati principali, ma non sono da 
considerare di minore importanza il Regno Unito, l’Ungheria, la Slovenia, il 
Portogallo, la Polonia e la Repubblica Ceca. 
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L’industria cartaria e cartotecnica rappresentano, insieme con l’industria 
metalmeccanica, più del 50% della forza lavoro impiegata ed oltre il 60% del fatturato 
industriale della provincia di Lucca. Accanto alle imprese del settore della carta, 
caratterizzate da un elevato know-how e un’alta specializzazione, sono presenti 
numerose altre attività manifatturiere e di servizi legate a tutta la filiera produttiva ed 
appartenenti per lo più ai eco_settori meccanico, elettrico, elettronico, con una forte 
integrazione verticale del ciclo produttivo. Nelle seguenti figure 16 e 17, alcune 
caratteristiche delle imprese cartarie di Lucca. 
Figura 16: Le imprese cartarie per eco_settori di produzione 
 
Fonte: Camera di Commercio di Lucca 
 
Figura 17: Le imprese cartarie per forma giuridica 
 




Il settore cartario italiano, nonostante la crescita dimensionale, rimane caratterizzato da 
un grado di concentrazione sensibilmente inferiore a quello, tra l’altro molto elevato, 
degli altri Paesi Europei e da un numero di imprese decisamente superiore. 
La provincia di Lucca non si discosta da questa realtà anche se alcune recenti 
dismissioni da parte di operatori locali hanno consentito ad importanti gruppi esteri, da 
tempo protagonisti di numerose acquisizioni in tutta Europa, di inserirsi nella Piana di 
Lucca. 
Le ragioni principali di tali acquisizioni possono essere ritrovate nel ridotto mercato di 
sbocco offerto dai Paesi di origine, nella necessità del pieno sfruttamento della 
capacità produttiva in modo da raggiungere le economie di scala e, non ultimo, negli 
alti costi di trasporto per raggiungere la clientela estera. 
La presenza diretta delle imprese straniere ha portato a cambiamenti strategici 
avvicinando le cartiere al mercato. La competitività si è orientata su fattori come il 
maggior livello qualitativo e la differenziabilità dei prodotti, conseguentemente si è  
avuto un crescente interesse alle politiche di marketing ed alla rilevanza del marchio. 
Tutto ciò ha avuto un riflesso anche a livello organizzativo; insieme alle innovazioni 
tecnologiche, indispensabili per contenere l’obsolescenza degli impianti ed introdurre 
nuovi sistemi di controllo, si sono rese necessarie la riqualificazione e la ricerca di 


















































Il Gruppo Sofidel, a capitale italiano, è uno dei principali produttori europei di carta 
per uso igienico e domestico. 
Il Gruppo Sofidel opera nel settore della carta tissue (la carta destinata ai 
prodotti per la cucina, il bagno e l’igiene personale). 
Conoscenza del mercato, innovazione, qualità, razionalizzazione e ottimizzazione dei 
fattori produttivi, valorizzazione e sviluppo delle risorse  umane, ecosostenibilità e 
soddisfazione dei clienti hanno permesso al Gruppo di essere fra i leader europei per la 
produttività del mercato tissue. 
Il Gruppo Sofidel realizza, al proprio interno, un ciclo integrato che va dalla 
produzione di bobine di carta tissue alla relativa trasformazione in prodotti finiti, 
alimentando quattro linee business. 
Brand, ovvero prodotti destinati alle famiglie quali carta igienica, asciugatutto, 
tovaglioli e fazzoletti.  
Regina il marchio leader, presente su tutti i mercati di riferimento; Softis marchio 
leader dei fazzoletti sul mercato tedesco e di primaria importanza sul mercato 
austriaco; Sopalin e Le Trèfle, marche storiche dei prodotti tissue in Francia; Inversoft, 
Nouvelle Soft, Thirst Pockets e KittenSoft per il Regno Unito e la Repubblica di 
Irlanda; Nalys, che sostituisce Lotus, e Cosynel, che sostituisce Moltonel, in Belgio; 
Soft & Easy e Yumy, Onda e Volare in Romania e Lycke marchi minori proposti in 
Turchia, Polonia e mercato scandinavo. Private label, ovvero prodotti destinati alla 
famiglie, ma commercializzati con la marca della Grande Distribuzione Organizzata o 
con marchi minori del Gruppo (Nicky, Valenty, Florex, Daily, Talent, Temis e Tyril). 
Away From Home, comprende i settori di attività che contemplano l’utilizzo del 
prodotto fuori casa come alberghiero, ristorazione, pulizie ambienti e comunità, 
stazioni di servizio, enti pubblici, verso cui sono destinati i prodotti finiti quali rotoli di 
asciuga tutto di grandi dimensioni, lenzuoli medici, asciugamani piegati, rotoli jumbo 
di carta igienica, carta igienica interfogliata, veline facciali ed altri, principalmente con 
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 Sezioni tratte dalla Relazione Finanziaria Annuale Consolidato Gruppo Sofidel 2014, Bilancio 
Integrato Gruppo Sofidel 2014, Codice Etico Gruppo Sofidel. 
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marchi propri (in Europa con il marchio Papernet-Sustainable Hygiene, in USA con i 
marchi Heavenly Choice, Heavenly Soft e Confidence) e in minor misura con marchi 
di terzi. 
Jumbo roll (parent reels), ovvero vendita del semilavorato non utilizzato nella 
lavorazione interna. Nella figura 18, alcune caratteristiche della dimensione economica 
del Gruppo Sofidel oggi e nella figura 19 la composizione del fatturato per paese e per 
linee di business. 
Figura 18: La dimensione economica del Gruppo 
 
Fonte: Bilancio Integrato Gruppo Sofidel 2014 
 
Figura 19: Composizione del fatturato 
 





5.1 La storia del gruppo Sofidel
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La storia del Gruppo Sofidel inizia a metà degli anni ’60 per volontà dei due fondatori, 
Emi Stefani e Giuseppe Lazzareschi.  
La prima cartiera, chiamata proprio Stefani & Lazzareschi, nasce nel 1966 a Pracando 
(Villa Basilica), zona con una lunga storia nella produzione della carta, allo scopo di 
produrre carta crespata monovelo per uso igienico. Nel 1969 a tale produzione viene 
affiancata quella della carta a doppio velo, realizzata nella nuova cartiera Fine Paper di 
Porcari (Lucca).  
Negli anni ‘70 il consumo della carta per uso igienico e domestico cresce rapidamente 
e l’azienda in pochi anni si afferma sul mercato italiano. Questi sono gli anni in cui 
nascono le prime aziende cartotecniche italiane del Gruppo, la Soffass nel 1972 e la 
Delicarta nel 1979, che inizia l’attività di export dei prodotti finiti nei Paesi europei.  
Nel corso degli anni ‘80 vengono poste le basi per un’espansione, sia produttiva che di 
mercato. Nel 1982 nella nuova cartiera Delicarta viene avviata la prima macchina, alla 
quale ne viene affiancata una seconda, nel 1987, anno in cui Soffass inizia la 
comunicazione pubblicitaria del brand Regina consolidando la propria immagine.  
Nel 1988 nasce Sofidel, l’azienda che ha il compito di coordinare le strategie delle 
varie aziende e di fornire servizi centrali. L'acronimo nasce dall'unione delle aziende 
Soffass (SO), Fine Paper (FI) e Delicarta (DEL).  
Negli anni ‘90 il Gruppo intensifica la propria crescita. Nel 1994, con l’avvio della 
terza macchina nella cartiera Delicarta, la capacità produttiva del Gruppo arriva a 
140.000 tonnellate annue.  
Nel settembre dello stesso anno inizia la costruzione di Delipapier, l’azienda francese 
del gruppo che comporta un primo cambiamento strategico: l’avvio della produzione 
(dal 1999) direttamente nei mercati di sbocco esteri. Quello di Delipapier è anche il 
primo stabilimento integrato (cartiera più cartotecnica) nella storia del Gruppo.  
La strategia degli investimenti produttivi prosegue, nel 2000, all’estero, con la nascita 
della Delitissue, l’azienda polacca del gruppo impegnata nella produzione (dal 2001) 
di prodotti finiti destinati ai crescenti e promettenti mercati dell’Est Europa e, in Italia, 
con l’acquisto della cartiera Fibrocellulosa.  
                                                             
23 Tratto da http://www.sofidel.it/laStoria.php 
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Nel 2001 il Gruppo realizza due importanti azioni di razionalizzazione: ad agosto con 
la fusione tra Soffass e Fine Paper, nasce la Soffass S.p.A., azienda dotata di cartiera e 
cartotecnica; nel dicembre dello stesso anno Sofidel S.p.A., da azienda di servizi, 
diventa holding delle società del Gruppo, consentendo di trovare sinergie societarie per 
le nuove sfide che un mercato sempre più allargato e competitivo richiede.  
Gli anni successivi vedono il Gruppo impegnato in nuovi investimenti produttivi. Il 
2002 è l’anno dell’acquisizione della Cartiera di Monfalcone (ITA), sinergicamente 
importante in quanto rivolta ai promettenti mercati balcanici; il 2003 quello di 
Imbalpaper (ITA), che con i suoi stabilimenti di cartiera e cartotecnica crea importanti 
sinergie con Papernet nel settore della collettività. Ancora del 2003 è la fondazione di 
Intertissue (UK), società che consente l’inizio di una penetrazione nel mercato inglese.  
Nel 2004 l’espansione produttiva e commerciale viene indirizzata verso altri tre 
importanti mercati: quello tedesco, principale mercato europeo, con la nascita di 
Delipapier Gmbh in Sassonia e di Delisoft a Colonia; quello spagnolo, con la 
costituzione di Ibertissue; quello turco, con l’acquisizione della divisione tissue della 
Dentas Kagit e la conseguente nascita della Sofidel Kagit.  
La capacità produttiva delle aziende del Gruppo viene successivamente potenziata 
attraverso l’acquisizione, nel 2006, di una cartotecnica a Buxeuil (FRA), che diventa il 
secondo stabilimento produttivo della Delipapier, e da una serie di avviamenti 
produttivi (tra il 2004 ed il 2006) negli stabilimenti di Delipapier, Intertissue, 
Delipapier Gmbh e Ibertissue che permettono al Gruppo Sofidel di porsi come punto 
di riferimento essenziale nei vari mercati nazionali e come vero e proprio player 
europeo.  
L’anno 2007 è stato il primo in cui gli stabilimenti produttivi avviati nel 2006 hanno 
prodotto interamente, per dodici mesi, al massimo della loro capacità produttiva, 
portando la produzione del Gruppo da 458.000 a 583.000 tonnellate annue. Nel luglio 
2007 viene definita l’acquisizione del pacchetto azionario del Gruppo Werra , 
costituito da sette società situate a Wernshausen, nella Turingia tedesca, che con una 
capacità annua di 100.000 tonnellate permettono al Gruppo di avere un completamento 
della gamma della propria offerta sui mercati tedeschi, nonché di avere un’azienda 
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posizionata nel centro dell’Europa, con ampie prospettive sinergiche dal punto di vista 
logistico.  
Tra il dicembre 2007 e il gennaio 2008 il Gruppo Sofidel ha acquistato il marchio 
Softis, marchio leader dei fazzoletti di carta sul mercato tedesco.  
Nel novembre 2008 Sofidel aderisce al programma del WWF Climate Savers. Climate 
Savers propone alle grandi aziende di adottare volontariamente piani di riduzione delle 
emissioni di gas serra, attraverso strategie e tecnologie innovative che consentono loro 
di assumere il ruolo di leader nella riduzione delle emissioni di CO2 in un determinato 
settore. Il Gruppo diventa la prima azienda italiana, e la prima a livello mondiale del 
comparto tissue, a prendere parte al programma.  
Nel novembre del 2009 Sofidel S.p.A. ha acquisito l’azienda greca Papyros, situata 
nella città di Katerini vicino a Salonicco, mentre nel mese di dicembre è avvenuta 
l’acquisizione dei marchi Le Trefle e Sopalin. La marca Le Trefle con i suoi oltre 
cento anni di vita è una delle più longeve di sempre fra quelle dei prodotti tissue. A 
marchio Le Trefle vengono oggi commercializzate una varietà di carte igieniche 
reperibili nella gran parte della distribuzione francese.  
I primi mesi del 2010 hanno visto la nascita in Croazia di Sofidel Papir, nuova realtà 
aziendale con sede a Zagabria voluta per coordinare e omogeneizzare al meglio le 
politiche commerciali nell’area dei Balcani (Croazia, Slovenia, Serbia, Montenegro, 
Macedonia ed Albania).  
Nel maggio 2010, attraverso la sua controllata polacca, Delitissue Sp. Zo., il Gruppo 
acquisisce il 29,93% del capitale di Comceh S.A., una delle maggiori società rumene 
dell’industria cartaria. Localizzata fra Bucarest e Costanza, vicina al confine Bulgaro, 
è in una posizione ideale per fornire i Paesi del sud-est europeo.  
Nel giugno 2010 Sofidel acquista LPC Group, con sede a Leicester (GB) e fabbriche 
attive in quattro Paesi europei (oltre a GB, Svezia, Belgio e Francia). LPC ha una 
capacità produttiva di 190.000 tonnellate. Grazie a questa acquisizione il Gruppo 
Sofidel diventa il secondo più grande player europeo.  
Dal primo giugno 2011 le attività delle società Kamns Papermill Ltd e LPC Ltd (UK) 




Il 20 settembre 2011 il Gruppo Sofidel ha presentato alla fiera internazionale CMS 
(Cleaning Management Services) di Berlino "Papernet", il nuovo brand per il mercato 
Away-From-Home. Con "Papernet" Sofidel si posiziona come la miglior scelta di 
igiene sostenibile.  
A partire dal primo di dicembre 2011 Imbalpaper S.p.A. e Papernet S.p.A. sono 
incorporate in Delicarta S.p.A.  
Nel mese di agosto 2012 Sofidel Group ha acquisito Cellynne Corporation (USA). La 
società gestisce tre stabilimenti di produzione situati strategicamente in tutti gli Stati 
Uniti: uno integrato a Haines City (Florida) e due impianti di trasformazione, a Green 
Bay (Winsconsin) e Henderson (Nevada), con una capacità produttiva di oltre 70.000 
tonnellate per anno. L'acquisizione segna l'ingresso dell’azienda nel mercato 
statunitense. Cellynne viene rinominata come Sofidel America e il Gruppo supera la 
capacità produttiva di 1.000.000 di tonnellate annue.  
A partire dal primo di giugno 2012 LPC France è incorporata in Delipapier Sas e 
quest’ultima ha ora tre stabilimenti presenti in Nancy, Buxueil e Roanne.  
Nel novembre 2012 il Gruppo Sofidel, tramite la sua controllata polacca Delitissue Sp. 
Zo., ha acquisito il restante 70% del capitale sociale di Comceh S.A..  
Nell’aprile 2013 Sofidel acquisisce alcuni marchi del canale consumer per il Regno 
Unito e la Repubblica d’Irlanda e la licenza per la commercializzazione di altri 
importanti marchi dello stesso canale in Belgio, Olanda e Lussemburgo. I marchi sono 
Thirst Pockets, KittenSoft, Inversoft e Nouvelle Soft per il Regno Unito e la 
Repubblica d’Irlanda, mentre Lotus e Moltonel per Belgio, Olanda e Lussemburgo. 
L’accordo comprende anche le attività dello stabilimento di trasformazione SCA di 
Horwich, fra Liverpool e Manchester, nel Regno Unito.  
Nell’ottobre 2013 Sofidel ha acquisito la cartiera NTG Ltd in Gran Bretagna. 
L’impianto localizzato nel nord ovest dell’Inghilterra, nell’area di Lancaster, ha una 
capacità produttiva intorno alle 32.000 tonnellate annue. E’ un intervento che consente 
a Sofidel di ottimizzare l’attività dei suoi impianti di trasformazione in Gran Bretagna. 
Dal primo dicembre, NTG Papermill Limited è stata incorporata in Sofidel UK e 
quest’ultima ha ora tre siti produttivi: una cartiera nella zona di Lancaster, un impianto 
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integrato a Leicester (Hamilton Industrial Park) e un impianto di conversione a 
Leicester (Rothley Lodge).  
Nel marzo 2013 Sofidel ha annunciato che l’obiettivo di ridurre in cinque anni le 
proprie emissioni di CO2 dell’11%, assunto nel 2008 con l’adesione al programma 
internazionale del WWF Climate Savers, è stato raggiunto. A tal fine sono stati 
investiti in cinque anni oltre 25 milioni di Euro e il risultato certifica 186.000 
tonnellate di anidride carbonica in meno in atmosfera, più o meno l’equivalente di 
quanto emesso in Italia da 150.000 famiglie di 4 persone in un anno per i consumi 
elettrici.  
A partire dal primo maggio 2014 Fibrocellulosa è incorporata in Delicarta S.p.A. e 
quest’ultima ha adesso stabilimenti in cinque sedi: Porcari, Tassignano, Val Fegana, 
Valdottavo e Monfalcone. 
A partire dal primo agosto 2014, Omega Papier è incorporata in Werra Papier. 
Sofidel lancia due nuovi brand per il mercato Belga: il brand Nalys, che sostituisce 
Lotus, nell’ottobre 2014 e il brand Cosynel, che sostituisce Moltonel nel dicembre 
2014. 
Sofidel lancia tre prodotti innovativi per le nuove esigenze dei consumatori. Cresce 
l’impegno per soddisfare bisogni e richieste più specifiche da parte di persone.  
Nel maggio 2014, Dissolve Tech (a marchio Papernet), asciugamano di carta usa e 
getta. Nel novembre 2014, Regina asciugamani di carta usa e getta e, attraverso la 
catena Coop in Italia, una nuova carta igienica senza anima. Tutti questi nuovi prodotti 
offrono una serie di vantaggi per il consumatore e per l'ambiente. 
Nel dicembre 2014 Sofidel ha rafforzato la sua capacità produttiva negli Stati Uniti 
grazie a un nuovo impianto di trasformazione a Tulsa (Oklahoma) e al potenziamento 
di quello di Henderson (Nevada). Sofidel America ha ora quattro stabilimenti 
produttivi: quello integrato di Haines City (Florida) e tre converting, a Green Bay 
(Winsconsin), a Henderson (Nevada) e a Tulsa (Oklahoma). 
Nel febbraio 2015, il Gruppo lancia il brand Lycke nei Paesi Scandinavi. Una 
attenzione particolare al consumatore e il rispetto per l'ambiente sono i valori portanti 
della filosofia del nuovo marchio. 
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A partire dal 1 giugno 2015, Delipapier GmbH è fusa per incorporazione in Delisoft 
GmbH. La nuova società è rinominata Sofidel GmbH. 
 
5.2 Codice etico e linee di business del gruppo Sofidel 
Il Codice Etico sottolinea i valori in cui il gruppo Sofidel crede e sui quali vuole 
impegnarsi, da cui discendono i principi di comportamento e le modalità di relazione 
con tutti gli stakeholder. 
Con il Codice Etico, il gruppo Sofidel ribadisce la sua adesione alle linee guida della 
Strategia per lo Sviluppo Sostenibile dell’Unione Europea, riconosce i principi delle 
Convenzioni Fondamentali dell’Organizzazione Internazionale del Lavoro, sostiene i 
principi del Global Compact promosso dall’ONU e i criteri etici dell’OCSE (Global 
Legal Standards). Il Codice Etico rappresenta un elemento strategico essenziale per 
rendere concreta e reale la loro mission, ovvero rendere più ordinata, pulita, pratica, 
sicura e piacevole la vita quotidiana attraverso la valorizzazione del personale, 
l’innovazione ed i comportamenti ispirati alla sostenibilità, alla trasparenza 
commerciale e al rispetto delle regole con lo scopo di creare valore per i clienti, i 
dipendenti, i partner, gli azionisti e la comunità. 
Al Codice Etico devono attenersi, Amministratori, Dirigenti, Dipendenti e tutti coloro 
che, a vario titolo, operano per conto delle società del gruppo, i quali sono chiamati al 
rispetto dei principi e delle regole. 
Il gruppo Sofidel dunque si identifica e riconosce in valori semplici e forti, i quali sono 
alla base delle loro azioni e dei loro comportamenti, nella fattispecie di: 
 Responsabilità: prevedono e si fanno carico anticipatamente delle conseguenze 
delle loro scelte e dei loro comportamenti. 
 Professionalità: svolgono il lavoro secondo i più alti criteri di correttezza 
tecnica e deontologica. 
 Trasparenza: veicolano una corretta e puntuale informazione verso i portatori di 
interesse. 
 Onestà: agiscono secondo criteri di obiettività e incorruttibilità. 
 Correttezza: si comportano secondo principi improntati al senso civico, al 
reciproco rispetto e alla buona educazione. 
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 Riservatezza: gestiscono dati e informazioni senza arrecare danno materiale o 
morale all’Azienda e ai loro interlocutori. 
 Umiltà: svolgono in ogni contesto il loro lavoro con semplicità, apertura e 
disponibilità verso gli interlocutori, consapevoli di poter imparare ogni giorno. 
 Lealtà: mantengono gli impegni presi e si relazionano in modo franco e aperto. 
 Eticità: perseguono comportamenti moralmente e giuridicamente leciti. 
 Condivisione: incoraggiano lo spirito di squadra per fissare e perseguire al 
meglio obiettivi comuni. 
 
Relativamente alle linee di business presidiate dal gruppo invece sono quattro (Brand, 
Private Label, AFH e Jumbo Roll): 
- I brand del Gruppo nascono per il mercato consumer con prodotti destinati alle 
famiglie come carta igienica, asciugatutto, tovaglioli e fazzoletti. 
• Regina, come marchio di riferimento nei mercati italiano e polacco e ora in 
via di sviluppo in altri mercati quali Francia, Svizzera, Inghilterra, Germania e 
altri paesi dell’est europeo; 
• Softis, marchio leader dei fazzoletti sul mercato tedesco e di primaria 
importanza sul mercato austriaco; 
• Soft & Easy e Yumy, marchi proposti in Polonia e Turchia; 
• Le Trèfle, uno dei marchi storici della carta igienica sul mercato francese; 
• Sopalin, marca storica francese della carta per uso domestico; 
• Onda e Volare, due marchi la cui recente acquisizione ha consentito al Gruppo 
di assumere una posizione di leadership anche sul mercato romeno. 
- Una parte della produzione è dedicata alle Private Label con prodotti destinati 
alle famiglie, ma commercializzati con la marca della Grande Distribuzione 
Organizzata o, con altri marchi del Gruppo (Nicky, Valenty, Florex, Daily, 
Temis). 
- Un altro settore produttivo molto importante riguarda l’AFH (Away From 
Home) come si dice in gergo tecnico, cioè prodotti pensati per un utilizzo fuori 
casa: negli alberghi, nella ristorazione, nelle pulizie di ambienti e delle 
comunità, nelle stazioni di servizio, negli enti pubblici, negli ospedali. Papernet 
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è il nuovo marchio unico del settore Away-from-Home con una gamma di 
prodotti che si distingue sul mercato per le performance igieniche ed 
ambientali. Papernet concretizza l’obiettivo di un prodotto professionale di alta 
efficacia, realizzato nel rispetto dell’ambiente e del risparmio energetico. 
- Il semilavorato o Jumbo rolls, viene messo in vendita quando non è utilizzato 
nella lavorazione interna. 
 
Nella successiva pagina, possiamo notare l’organigramma e le aziende del Gruppo 

























5.3 Le aziende e l’organigramma del gruppo 
 
 
Fonte: Relazione finalziaria annuale consolidata Sofidel S.p.a., 2014. 
Da notare che: 
- la percentuale di partecipazione è del 100% salvo ove diversamente indicato 
- * 30% azioni proprie 
- ** Sofidel UK detiene inoltre il 100% di LPC UK, Kamns Paper Mill e Styx Back 
Office (tutte in liquidazione) e il 100% nella NTG Paper Mill (società dormiente). 

































Figura 20: Le aziende del Gruppo Sofidel 




5.3.1 Sofidel UK 
Sofidel UK ha tre siti produttivi: una cartiera nella zona di Lancaster, un impianto 
integrato a Leicester, Hamilton Industrial Park, e un impianto di conversione a 
Leicester, Rothley Lodge. 
 
5.3.2 Sofidel America 
Fondata nel 1988, il 31 Agosto 2012 viene acquisita (allora chiamata Cellynne e 
rinominata successivamente Sofidel America) da Sofidel. Essa ha sede a Haines City 
(Florida) e è un produttore di carta tissue integrato attivo nel canale Away From Home 
e Consumer con più di 300 dipendenti e quattro stabilimenti produttivi strategicamente 
posizionati negli Stati Uniti: quello integrato di Haines City (Florida), dove la società 
ha la sua sede, e tre converting, a Green Bay (Winsconsin), a Henderson (Nevada) e a 
Tulsa (Oklahoma). 70.000 tonnellate annue la capacità produttiva complessiva con 
marchi quali Heavenly Soft®, Confidence® e Heavenly Choice®, prodotti 
esclusivamente con i più alti standard di qualità di settore. Nella figura 21, le 
caratteristiche di Sofidel America oggi. 
 
Figura 21: Sofidel America oggi (2014) 
Holding Sofidel spa 
Acquisita Agosto 2012 
Industria Tissue 
Capacità produttiva annua 70.000 t 
Numero dipendenti (ca) 300 
Business lines Consumer, Away From Home 
Valore della produzione ($) 190.296.000 
EBITDA ($) 8.412.000 
EBIT ($) 894.000 
Utile/perdita ($) -526.000 










































CAPITOLO 6: IL PROCESSO VALUTATIVO 
6.1 La prospettiva valutativa adottata e le fasi del processo 
Per quanto concerne gli aspetti valutativi, specifichiamo che chi scrive si è calato nel 
ruolo di advisor della società Sofidel America a supporto del processo di valutazione e 
del test di impairment.  
Da un punto di vista temporale ci si è collocati al 31 dicembre 2014, sulla base delle 
informazioni aziendali raccolte e dei prospetti contabili riferiti al 31/12/2013 e 
31/12/2014 per quanto riguarda Sofidel America. 
Tra i numerosi metodi utilizzabili per la valutazione del capitale economico aziendale, 
ai fini del presente lavoro è stato scelto come approccio principale quello finanziario 
basato sull’attualizzazione dei flussi di risultato (DCF – Discount Cash Flow), sui 
quali sono stati poi eseguiti i vari impairment test (dell’avviamento e del valore della 
partecipazione). Inoltre, abbiamo condotto come verifica anche una valutazione 
relativa utilizzando il metodo dei multipli di mercato. 
Il principale elemento informativo su cui abbiamo basato la nostra valutazione 
aziendale è costituito dalla serie storica dei bilanci d’esercizio (2013 e 2014) di Sofidel 
America, riclassificando gli stessi secondo “valore della produzione e valore aggiunto” 
per quanto riguarda il conto economico, e secondo il “criterio funzionale” per quanto 
concerne lo stato patrimoniale. Siamo partiti appunto dalle riclassificazioni 
“sintetiche” e abbiamo condotto delle ipotesi in ordine al loro possibile andamento 
prospettico all’interno del periodo di previsione esplicita, individuati nei 5 esercizi 
successivi al 2014 (2015 – 2019), costruendo così il business plan stand alone della 
società, in funzione delle informazioni disponibili, delle politiche contabili e 
gestionali, dell’andamento del mercato del tissue, della situazione macroeconomica e 
di tutti i dati rilevanti al contesto in analisi. 
Successivamente, ai bilanci previsionali stand alone abbiamo applicato il metodo 
finanziario (DCF – Discount Cash Flow) per stimare i flussi di cassa. Abbiamo assunto 
l’ottica asset side, che ci ha permesso di stimare il valore complessivo dell’impresa 
(EV – Enterprise Value) attraverso l’attualizzazione (al costo medio ponderato del 
capitale WACC) dei flussi di cassa attesi disponibili per tutti gli investitori; siamo 
pervenuti infine al valore del patrimonio netto dell’azienda (Equity Value), sottraendo 
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all’Enterprise Value il valore di mercato della posizione finanziaria netta dell’impresa 
stessa e aggiungendo eventuali surplus assets (attività estranee alla gestione 
caratteristica). La stima puntuale e esplicita dei cash flow è stata circoscritta ai cinque 
anni prospettici (2015 – 2019), dopodiché abbiamo calcolato un valore finale (TV – 
Terminal Value) presupponendo nel nostro caso che i flussi cresceranno a un tasso 
costante in modo perpetuo e infinito nel tempo. 
L’attendibilità e la correttezza della valutazione stand alone condotta in via analitica 
secondo appunto il metodo principale finanziario, è stata comparata con una 
valutazione attraverso i multipli di mercato, in particolare il multiplo asset side 
Enterprise Value/EBITDA.  
Infine, abbiamo proceduto alla verifica di impairment test sull’avviamento (EV) di 
Sofidel America e sulla partecipazione detenuta da Sofidel UK in Sofidel America e 
susseguentemente abbiamo concluso il tutto effettuando un’analisi di sensitività su 
entrambi i test, incrementando il valore del WACC. 
Nelle figure 22 e 23, sono riassunti i principi e gli step del processo valutativo. 
Figura 22: Principi e tecniche alla base delle valutazioni 
Prospettiva assunta Advisor 
Data della valutazione 31/12/2014 
Metodo principale Discount Cash Flow analysis (DCF) 
Metodo di verifica Multipli di mercato (EV/EBITDA) 
Riclassificazione CE A valore della produzione e valore aggiunto 
Riclassificazione SP Per destinazione (criterio funzionale) 
Approccio DCF Asset side (EV) 
Flussi di cassa Free Cash Flow from Operations (FCFO) 
Tasso di attualizzazione Weighted Average Cost of Capital (WACC) 
Intervallo di previsione esplicita (n) 5 anni (2015 – 2019) 
Terminal Value 2020 - ∞  







Figura 23: Step del processo valutativo 
Fase Descrizione 
1 Riclassificazione dei bilanci storici di Sofidel America 
2 Assunzioni alla base delle proiezioni stand alone 
3 Costruzione del business plan stand alone di Sofidel America 
4 Stima dei flussi di cassa attesi per Sofidel America (FCFO) 
5 Stima del tasso di attualizzazione per Sofidel America (WACC) 
6 Stima del Terminal Value per Sofidel America 
7 Determinazione dell’Enterprise Value e Equity Value di Sofidel America 
8 Il supporto della valutazione relativa 
9 Impairment test sull’avviamento e sul valore della partecipazione 
10 Sensitivity Analysis sui risultati ottenuti 
Fonte: nostra elaborazione 
 
6.2 Costruzione del Business Plan stand alone di Sofidel America 
Adesso, prima di esplicare i prospetti di bilancio previsionali riclassificati dei 5 anni, 
analizziamo le assunzioni alla base delle proiezioni stand alone di Sofidel America: 
 Per quanto riguarda le valutazioni effettuate, esse sono state eseguite senza 
considerare l’inflazione e quindi i valori riportati risultano essere reali e non 
nominali, seguendo i dati aziendali di bilancio. 
Per il CE riclassificato: 
 Si prevede che, dal primo anno previsionale 2015, il valore della produzione 
tipica (in particolare il fatturato) aumenti del 2% coerentemente con il trend di 
crescita medio di un’impresa matura appartenente al settore tissue. 
 Per quanto riguarda le macrovoci dei costi esterni e dei costi interni, 
mantengono ogni anno una proporzione stabile rispetto al valore della 
produzione tipica. 
 I costi esterni però, nel 2015, si prevede subiscano un decremento di 5 
milioni di Dollari, a causa dei costi di inserimento (premio) che 
verranno sostenuti in maniera più ridotta rispetto al del 2014, e di 
ulteriori 2,5 milioni di Dollari a causa invece degli extra costi di 
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trasporto (riconducibili al trasporto di materie prime) necessari si, ma 
sempre in maniera più ridotta rispetto al 2014. 
Nel 2016 invece i costi esterni subiranno un decremento di 3 milioni di 
Dollari (costi di integrazione sempre meno necessari) e di 1,5 milioni di 
Dollari (costi extra trasporto). 
 I costi interni invece, nel 2015, si prevede subiscano un decremento di 3 
milioni di Dollari a causa dei costi di integrazione (principalmente 
riferibili a dipendenti della capogruppo distaccati presso i plant 
statunitensi per concludere il processo di integrazione) sempre meno 
necessari rispetto al 2013 e 2014 in seguito all’acquisizione avvenuta 
nel 2012. 
 Gli ammortamenti su cespiti esistenti diminuiscono di 1 milione di Dollari 
l’anno, mentre quelli su cespiti nuovi vengono quantificati per l’8% del totale 
CAPEX cumulato partendo dal 2015. 
 Non si prevedono svalutazioni degli assets ne accantonamenti. 
 Gli investimenti effettuati negli anni prospettici sono solo quelli di 
mantenimento, non potendo prevedere e quantificare eventuali investimenti di 
espansione; dunque il CAPEX di espansione sarà pari a zero mentre quello di 
mantenimento sarà quantificato in 4 milioni di Dollari per ogni anno dal 2015, 
investendo principalmente per mantenere inalterata la qualità degli assets e per 
l’impegno della sostenibilità. 
 Per quanto riguarda la gestione accessoria, essa è posta pari a zero. 
 Per quanto riguarda la gestione finanziaria, abbiamo applicato un tasso del 4% 
sul debito a lungo e del 3% sul debito a breve, coerentemente con i parametri 
forniti dall’azienda.  
Il piano di rimborso dei debiti finanziari a lungo termine (repayment plan) 
prevede che si restituisca 13,167 milioni di Dollari annui, ipotizzando dunque 
di rimborsare l’intero debito attuale a lungo termine in 6 anni. 
 La gestione straordinaria viene posta pari a zero poiché risulta impossibile 
prevedere eventuali profitti o perdite future di natura straordinaria. 
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 Infine le imposte sul reddito di esercizio si determinano applicando l’aliquota 
marginale degli Stati Uniti verificata al momento della valutazione, ovvero il 
40% del risultato ante imposte. 
Per lo SP riclassificato: 
 Per quanto riguarda l’attivo corrente operativo e il passivo corrente operativo, si 
assume un Cash Conversion Cycle (CCC) stabile negli anni, ritenendo 
mantenibili nel tempo, rispetto al 2014, le dilazioni ottenute dai fornitori 
(DPO), quelle concesse ai clienti (DSO) e il tempo necessario per convertire le 
rimanenze in vendite (DIO).  
 L’attivo immobilizzato operativo varia ogni anno in funzione del CAPEX (4 
milioni di Dollari) e del totale degli ammortamenti. Non essendo previsto il 
CAPEX di espansione, gli ammortamenti annui superano la spesa in conto 
capitale facendo quindi decrescere ogni anno l’attivo immobilizzato. 
 Il passivo immobilizzato operativo si prevede aumenti di 50000 Dollari l’anno 
per effetto dell’accantonamento a fondo rischi su crediti. 
 Le attività non operative si assumono costanti nel tempo. 
 Con la liquidità ottenuta ogni anno, abbiamo provveduto al costante rimborso 
dei debiti finanziari a breve, riuscendo dunque a mantenere le attività liquide 
costanti nel tempo. 
 La Posizione Finanziaria Netta (PFN) è ottenuta dalla somma algebrica tra il 
totale dei debiti finanziari e le attività liquide. 
 Il patrimonio netto incrementerà invece ogni anno previsionale in funzione 
dell’risultato (utile) d’esercizio.  










Figura 24: Informazioni economico-finanziarie relative agli anni prospettici 2015-2019 
 
Fonte: nostra elaborazione su dati previsionali 
 
Figura 25: CE riclassificato a valore della produzione e valore aggiunto 
 







(valori espressi in migliaia di Dollari)
Ammortamenti su cespiti esistenti
Ammortamenti su cespiti nuovi
Totale ammortamenti per anno
Capex Mantenimento
Capex Espansione




Interests on Long Term Debt
(interest rate on long term debt)
Interests on Short Term Debt
(interest rate on short term debt)
2015 F 2016 F 2017 F 2018 F 2019 F
$.000 $.000 $.000 $.000 $.000
7.518 6.518 5.518 4.518 3.518
320 640 960 1.280 1.600
7.838 7.158 6.478 5.798 5.118
4.000 4.000 4.000 4.000 4.000
0 0 0 0 0
4.000 4.000 4.000 4.000 4.000
4.000 8.000 12.000 16.000 20.000
0 0 0 0 0
13.167 13.167 13.167 13.167 13.167
3.311 2.784 2.258 1.731 1.204
4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
1.247 1.470 1.627 1.764 1.892
3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Conto Economico riclassificato a valore della produzione e valore aggiunto
Anni consuntivi 2013 2014 2015 F 2016 F 2017 F 2018 F 2019 F
(valori espressi in migliaia di Dollari) $.000 $.000 $.000 $.000 $.000 $.000 $.000
(+) Valore della produzione tipica 197.358 190.296 194.102 197.984 201.944 205.983 210.102
(–) Costi esterni 155.011 78,5% 158.697 83,4% 154.371 79,5% 152.958 77,3% 156.018 77,3% 159.138 77,3% 162.321 77,3%
(=) Valore Aggiunto 42.347 21,5% 31.599 16,6% 39.731 20,5% 45.026 22,7% 45.926 22,7% 46.845 22,7% 47.782 22,7%
(–) Costi interni 20.433 10,4% 23.187 12,2% 20.651 10,6% 21.064 10,6% 21.485 10,6% 21.915 10,6% 22.353 10,6%
(=) Ebitda 21.914 11,1% 8.412 4,4% 19.080 9,8% 23.962 12,1% 24.441 12,1% 24.930 12,1% 25.429 12,1%
(–) Ammortamenti, svalutazioni, accantonamenti 6.565 3,3% 7.518 4,0% 7.838 4,0% 7.158 3,6% 6.478 3,2% 5.798 2,8% 5.118 2,4%
(=) Ebit 15.349 7,8% 894 0,5% 11.242 5,8% 16.804 8,5% 17.963 8,9% 19.132 9,3% 20.311 9,7%
(+) Risultato della gestione accessoria 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
(+) Risultato della gestione finanziaria -4.480 -2,3% -753 -0,4% -4.558 -2,3% -4.254 -2,1% -3.885 -1,9% -3.495 -1,7% -3.096 -1,5%
(=) Risultato Gestione Ordinaria 10.869 5,5% 141 0,1% 6.684 3,4% 12.549 6,3% 14.078 7,0% 15.637 7,6% 17.214 8,2%
(+) Risultato della gestione straordinaria 427 0,2% 185 0,1% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
(=) Risultato Ante Imposte 11.296 5,7% 326 0,2% 6.684 3,4% 12.549 6,3% 14.078 7,0% 15.637 7,6% 17.214 8,2%
(–) Imposte sul reddito di esercizio 3.648 1,8% 852 0,4% 2.674 1,4% 5.020 2,5% 5.631 2,8% 6.255 3,0% 6.886 3,3%
(tax rate) 32,29% 261,35% 40,00% 40,00% 40,00% 40,00% 40,00%
(=) Risultato Netto 7.648 3,9% -526 -0,3% 4.011 2,1% 7.530 3,8% 8.447 4,2% 9.382 4,6% 10.329 4,9%
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Figura 26: SP riclassificato secondo il criterio funzionale 
 
Fonte: nostra elaborazione su dati previsionali 
 
6.3 Stima dei flussi di cassa attesi 
Adesso, dopo aver costruito il business plan stand alone per Sofidel America, 
procederemo alla stima dei flussi di cassa attesi.  
Come già precedentemente detto, utilizzando come metodo principale di valutazione il 
DCF, molto importante risulterà dunque essere la quantificazione dei flussi di cassa 
attesi. Essi vengono calcolati sia per gli anni a consuntivo, sia per quelli previsionali. 
Essendoci posti in un’ottica asset side, siamo giunti alla determinazione dei Free Cash 
Flow from Operations seguendo lo schema già illustrato nel capitolo 2, paragrafo 1.2. 
Di seguito, nella figura 27, è illustrato il procedimento finalizzato alla determinazione 









Stato Patrimoniale riclassificato secondo il criterio funzionale
Stato Patrimoniale Attivo 2013 2014 2015 F 2016 F 2017 F 2018 F 2019 F
(valori espressi in migliaia di Dollari) $.000 $.000 $.000 $.000 $.000 $.000 $.000
(+) Attivo corrente operativo 57.587 105 55.249 105 56.354 105 57.481 105 58.631 105 59.803 105 60.999 105
(–) Passivo corrente operativo 27.421 64 26.360 60 25.641 60 25.407 60 25.915 60 26.433 60 26.962 60
(=) Capitale Circolante Netto Commerciale 30.166 28.889 30.713 32.074 32.716 33.370 34.037
(+) Attivo immobilizzato operativo 162.908 34.255 197.163 193.325 190.167 187.689 185.891 184.773
(–) Passivo immobilizzato operativo 4.881 6.876 50 6.926 50 6.976 50 7.026 50 7.076 50 7.126
(Investimenti strutturali netti) 158.027 190.287 186.399 183.191 180.663 178.815 177.647
(=) Capitale Investito Netto Operativo 188.193 219.176 217.112 215.265 213.379 212.185 211.684
(+) Attività non operative 1928 650 0 650 0 650 0 650 0 650 0 650
(=) Capitale Investito Netto 190.121 219.826 217.762 215.915 214.029 212.835 212.334
Stato Patrimoniale Passivo 2013 2014 2015 F 2016 F 2017 F 2018 F 2019 F
(valori espressi in migliaia di Dollari) $.000 $.000 $.000 $.000 $.000 $.000 $.000
(+) Debiti finanziari a breve 21.108 37.000 44.073 47.809 50.552 53.016 55.192
(+) Debiti finanziari a lungo 105.277 89.362 76.195 63.029 49.862 36.695 23.529
(Totale debiti finanziari) 126.385 126.362 120.269 110.838 100.414 89.711 78.721
(–) Attività liquide 2.177 1.924 1.924 1.924 1.924 1.924 1.924
(=) Posizione Finanziaria Netta 124.208 124.438 118.345 108.914 98.490 87.787 76.797
(+) Patrimonio Netto 65.913 95.388 99.417 107.002 115.540 125.048 135.538
(=) Capitale raccolto netto 190.121 219.826 217.762 215.916 214.029 212.835 212.334
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Figura 27: Flussi di cassa attesi 
 
Fonte: nostra elaborazione 
 
6.3.1 Stima del costo del capitale come tasso di attualizzazione 
Dopo essere giunti alla determinazione dei FCFO, sarà necessario attualizzarli e 
precisamente utilizzeremo il costo medio ponderato del capitale (WACC), il quale 
nello specifico risulta essere il più coerente in riferimento alle caratteristiche 
economico-finanziarie dell’impresa oggetto di valutazione (se i flussi usati fossero 
stati FCFE si sarebbe attualizzato al costo del capitale netto Ke). Il WACC, già 
presentato nel capitolo 2 paragrafo 1.3, rappresenta il costo che l’azienda deve 
sostenere per raccogliere risorse finanziarie sia dai soci che da terzi finanziatori, 
ponderato per i rispettivi pesi all’interno della struttura finanziaria: 
           
 
   
               
 
   
 
Dove: 
Ke = costo del capitale di proprietà 
KD = costo lordo del debito 
t = aliquota delle imposte sul reddito 
E = patrimonio netto 
D = debiti finanziari 
 
Analizziamo il tutto nello specifico per quanto riguarda l’anno 2014: 
 Ke= è calcolato con la formula per cui Ke = rf + β (rm – rf). 
Come tasso privo di rischio abbiamo utilizzato i rendimenti dei titoli di Stato 
USA a 10 anni relativi all’anno 2014, ricavati dalla banca dati Bloomberg: 
Discounted Cash Flow Analysis
Approccio asset side (FCFO model)
Anni consuntivi 2013 2014 2015 F 2016 F 2017 F 2018 F 2019 F Terminal Value
(valori espressi in migliaia di Dollari) $.000 $.000 $.000 $.000 $.000 $.000 $.000 $.000
Ebit 15.349 894 11.242 16.804 17.963 19.132 20.311
Imposte specifiche sul risultato operativo -6.140 -358 -4.497 -6.722 -7.185 -7.653 -8.124
(tax rate) 40,00% 40,00% 40,00% 40,00% 40,00% 40,00% 40,00%
Nopat 9.209 536 6.745 10.082 10.778 11.479 12.186
Ammortamenti, svalutazioni, accantonamenti 6.565 7.518 7.838 7.158 6.478 5.798 5.118
Cash Flow operativo 15.774 8.054 14.583 17.240 17.256 17.277 17.304
Variazione del CCNC -30.166 1.277 -1.824 -1.362 -641 -654 -667
Variazione passivo immobilizzato operativo 4.881 1.995 50 50 50 50 50
Cash Flow operativo corrente -9.511 11.326 12.810 15.929 16.664 16.673 16.687
Variazione attivo immobilizzato operativo (Capex) -162.908 -41.773 -4.000 -4.000 -4.000 -4.000 -4.000
Cash Flow dopo investimenti -172.419 -30.447 8.810 11.929 12.664 12.673 12.687
Altre voci di natura accessoria o straordinaria 427 185 0 0 0 0 0
Free Cash Flow from Operations (FCFO) -171.992 -30.262 8.810 11.929 12.664 12.673 12.687 267.631
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ri = Bond 10 Y USA = 2,34% 
Per quanto riguarda invece il premio per il rischio associato al mercato USA 
(Equity Risk Premium nonché Total Risk Premium), ovvero il premio 
riconosciuto a coloro che investono in Borsa anziché in attività prive di rischio, 
lo abbiamo ricavato da valori desunti dalle elaborazioni presenti sul sito 
Damodaran: 
Equity Risk Premium USA = Total Risk Premium = 5,75% 
Relativamente alla stima del β, espressione della volatilità del rendimento della 
specifica azienda rispetto a quello del mercato, abbiamo utilizzato la tecnica del 
Bottom-up β. Non essendo Sofidel America una società quotata in Borsa, 
abbiamo proceduto al calcolo del suo beta in modo indiretto, attraverso delle 
società comparabili quotate. Le società ritenute comparabili sono state 
Clearwater Paper, SCA - Svenska Cellulosa Aktiebolaget e Kimberly-Clark 
Corporation e dalle elaborazioni di Datastream abbiamo ricavato il beta 
unlevered (depurato dagli effetti della struttura finanziaria di tali imprese) di 
ciascuna di esse. Nella figura 28 la media del beta unlivered delle rispettive 
comparables negli anni dal 2010 al 2014: 
Figura 28: Beta comparables 
 
Fonte: nostra elaborazione su dati Datastream 
 
Infine, dopo aver fatto una media matematica fra i tre singoli beta (0,71 come 
da figura precedente), abbiamo ottenuto il così detto beta re-levered di Sofidel 
America attraverso la formula: 
                     
 
 
        
Dove come Equity abbiamo preso il valore del patrimonio netto di Sofidel 
America desunto dal bilancio di esercizio del 2014, mentre come Debt abbiamo 
Media comparables (2010 - 2014):
CLEARWATER PAPER - BETA LOCAL INDEX 0,95854
KIMBERLY-CLARK - BETA LOCAL INDEX 0,3159




preso il totale dei debiti finanziari sempre desunti dal bilancio di fine esercizio 
del 2014. 
Dunque, avendo adesso tutti i dati a disposizione, abbiamo calcolato il Ke, con 
la formula sopra esplicata, giungendo al valore di Ke = 9,6620%. 
 KD = è calcolato con la formula                                   . 
Come tasso privo di rischio (Rf) abbiamo utilizzato sempre i rendimenti dei 
titoli di stato USA a 10 anni relativi al 2014 (2,34%). 
Per il default spread, è stato calcolato attraverso una tabella impostata da 
Damodaran (vedi figura 7, capitolo 2, paragrafo 1.3) per cui ad ogni livello di 
Interest Coverage Ratio corrisponde un determinato Rating e uno specifico 
Default Spread. L’Interest Coverage Ratio di Sofidel America è stato calcolato 
attraverso il rapporto fra il totale della somma degli EBIT dal 2014 al 2019 e il 
totale della somma della gestione finanziaria sempre dal 2014 al 2019, 
giungendo ad un valore di 4,625 che rapportandolo nella tabella Damodaran fa 
giungere ad un Default Spread pari al 1,8%. 
Sommando Risk Free e Dafault Spread, otterremo un valore di KD = 4,14% 
 Come aliquota d’imposta t, abbiamo usufruito dei dati fornitoci da Damodaran 
e relativamente agli Stati Uniti è pari al 40%. 
 Coerentemente come in precedenza, come Equity (E) abbiamo preso il valore 
del patrimonio netto di Sofidel America desunto dal bilancio di esercizio del 
2014, mentre come Debt (D) abbiamo preso il totale dei debiti finanziari 
sempre desunti dal bilancio di fine esercizio del 2014. 
Per quanto concerne invece il calcolo del WACC nell’anno 2019, necessario per il 
calcolo del Terminal Value e della sua attualizzazione, è opportuna una rettifica di 
alcuni dati (fermo restando i valori del tasso free risk, della media dei beta unlevered 
delle comparables e del marginal taxes USA): 
 Come Equity (E) e Debt (D) abbiamo preso rispettivamente il valore del 
patrimonio netto e il totale dei debiti finanziari, desunti però dal bilancio di 
esercizio del 2019F poiché il flusso di cassa atteso nel primo anno di crescita 




Tale variazione ci porta al ricalcolo del Beta re-levered di Sofidel America (che 
tenderà a uno coerentemente con l’assunto secondo il quale durante la fase di 
maturità di un’azienda le imprese dovrebbero presentare beta più stabili 
prossimi a 1), del Ke e del KD, giungendo ad un WACC pari a 7,0804%. 
Nella seguente figura 29 sono riassunti tutti i dati calcolati sia per l’anno 2014 che per 
il 2019F. 
Figura 29: Dati Sofidel America stimati per l’anno 2014 e 2019F 
SOFIDEL AMERICA 2014 2019 F 
Bond 10 Y USA 2,34% 2,34% 
Equity Risk Premium USA 5,75% 5,75% 
Media beta unlevered delle comparables 0,71 0,71 
Beta re-levered Sofidel America 1,2734 0,95672 
Debt (D) 12.636.200$ 78.721.000$ 
Equity (E) 95.388.000$ 135.538.000$ 
Marginal Tax Rate USA 40% 40% 
Ke Sofidel America 9,662% 7,8441% 
Interest Coverage Ratio 4,625 7,8073596 
Default Spread 1,8% 1% 
KD Sofidel America 4,14% 3,34% 
WACC Sofidel America 6,2516% 7,0804% 
Fonte: nostra elaborazione su dati calcolati 
 
6.3.2 Stima del Terminal Value 
Dopo aver determinato i flussi di cassa prospettici nel periodo di previsione analitica 
(2015 – 2019), procediamo adesso alla stima di un valore sintetico finale (TV - 
Terminal Value) riferito al periodo di maturità dell’azienda, in cui ipotizzeremo che 
essa cresca in modo stabile e per un periodo di tempo infinito (ipotesi steady growth in 
cui il tasso di crescita sostenibile in perpetuo gr è maggiore dell’inflazione attesa). 
Riprendendo la formula del TV, vediamo che: 
    
       
       
 
Dove: 
FCFOn + 1 = Free Cash Flow from Operations atteso nel primo anno di crescita stabile 
WACC = costo medio ponderato del capitale 
gr = tasso di crescita sostenibile in perpetuo 
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Per cui, come WACC aggiornato a tale data lo abbiamo già calcolato nel paragrafo 
precedente, come FCFOn + 1 lo abbiamo assunto pari al flusso dell’ultimo anno di 
previsione analitica (2019) e come tasso di crescita dei flussi sostenibile in perpetuo 
abbiamo preso il 2,34%
24
, ma dobbiamo però ricordare che: 
- Nel lungo termine un’impresa non può crescere ad un tasso superiore a quello 
dell’economia (PIL) 
- Il limite massimo di gr non deve superare il tasso privo di rischio utilizzato 
nella valutazione 
- Solitamente dunque, viene adottato un tasso gr compreso fra l’inflazione media 
annua attesa del paese e appunto il tasso free risk utilizzato. 
Detto ciò, nella figura 30 è riportato il procedimento di stima del valore finale (TV), il 
quale verrà poi attualizzato insieme ai flussi di cassa attesi, al fine di pervenire al 
calcolo dell’Enterprise Value di Sofidel America. 
Figura 30: Terminal Value 
 
Fonte: nostra elaborazione 
 
6.4 Enterprise Value e Equity Value di Sofidel America 
Una volta determinati i flussi di cassa attesi (FCFO) nel periodo di previsione analitica 
(2015 – 2019) e il Terminal Value (TV), abbiamo proceduto all’attualizzazione degli 
stessi al costo medio ponderato del capitale (WACC). Successivamente, sommando i 
flussi di cassa e il TV attualizzati, siamo giunti alla definizione dell’Enterprise Value 
di Sofidel America. Infine, sottraendo all’Enterprise Value (EV) stesso la posizione 
finanziaria netta e aggiungendo le attività non operative (surplus assets), siamo 
pervenuti al valore finale dell’Equity Value (W). Il procedimento, è esposto nella 
successiva tabella 31. 
                                                             




Tasso di crescita (g) 2,34%
Terminal Value ($.000) 267.631
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 Figura 31: Attualizzazione dei FCFO e calcolo dell’Equity Value 
 
Fonte: nostra elaborazione su dati 
 
6.4.1 Il supporto della valutazione relativa 
Le stime precedenti effettuate con il metodo principale del DCF, sono adesso 
sottoposte a verifica attraverso l’utilizzo di un metodo di supporto, cioè quello relativo 
dei multipli di mercato. Riprendendo alcuni concetti già esplicitati nel capitolo 2, 
paragrafo 3, ribadiamo come i multipli mettono a confronto i prezzi di mercato e 
grandezze economiche, patrimoniali o finanziarie di un campione di società 
comparabili quotate; dopodiché tali rapporti vengono applicati alle corrispondenti 
grandezze della società oggetto di valutazione, al fine di pervenire al valore di essa. 
Come paniere di società comparabili, noi abbiamo scelto 6 società appartenenti al 
medesimo business o a settori adiacenti, in particolare al paper and packaging, e le 
società scelte sono state: Altri SGPS, Clearwater Paper, Empresas CMPC, Hengan 
International Group, Kimberly-Clark e SCA. 
Fra i multipli disponibili, la scelta è ricaduta sull’EV/EBITDA, un multiplo asset side 
che perviene al valore dell’intero capitale investito nell’azienda da tutte le categorie di 
finanziatori (Enterprise Value), per poi giungere al valore dell’Equity in maniera 
indiretta sottraendo la Posizione Finanziaria Netta. Esso è stato scelto per vari motivi 
(Gonnella, 2013; Damodaran, 2013): 
- Avendo come leva del valore l’EBITDA, ossia un valore al lordo delle imposte, 
subisce solo marginalmente i diversi sistemi di tassazione dei paesi e è dunque 
idoneo per confronti internazionali. 
2013 2014 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F TV
Free Cash Flow from Operations (FCFO) -171.992 -30.262 8.810 11.929 12.664 12.673 12.687 267.631
FCFO attualizzati al 31/12/2014 8.291 10.566 10.558 9.943 9.369 197.633
Enterpise Value (EV) 246.361 
(sommatoria flussi di cassa e TV attualizzati) WACC: 6,2516%
Posizione Finanziaria Netta 124.438 
Surplus Assets 650         
Equity Value (W) 122.573 
(EV – PFN + SA)
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- Utilizzando al nominatore l’Enterprise Value, può consentire il confronto anche 
tra società aventi struttura finanziaria diversa. 
- Avendo al denominatore un risultato ante ammortamenti e svalutazioni 
(EBITDA), subisce solo marginalmente l’effetto di eventuali politiche contabili 
di bilancio. 
Nella successiva tabella 32 sono rappresentati i suddetti multipli medi delle 6 
comparables nel corso del 2014 in cui è avvenuta la valutazione e dai quali è stato poi 
ricavato il valore medio settoriale e applicato alla valutazione relativa per Sofidel 
America. 
Figura 32: Multipli medi settoriali  
 
Fonte: Nostra elaborazione su dati Datastream 
 
Sulla base poi dei valori di mercato ricavati, si è calcolato in via sintetica il valore 
stand alone di Sofidel America, ponendolo poi a confronto con il valore ottenuto in 
precedenza attraverso il DCF. Da notare però che, per quanto riguarda il valore 
dell’EBITDA di Sofidel America, è stata fatta si una media degli anni a consuntivo 
2013 – 2014, ma prima è stato necessario normalizzare quello relativo al 2014, ovvero 
depurarlo di alcuni costi non ricorrenti come 5 milioni di dollari per costi di 
inserimento nel nuovo mercato consumer, 4  milioni di dollari (2,5 + 1,5) per costi 
extra trasporto e ulteriori 3 milioni di dollari per costi di integrazione del personale, 
giungendo ad un valore annuo di 20.412 milioni e un valore medio adottato di 21.163 
milioni di Dollari. 




ALTRI SGPS - EV/EBITDA 11,48
CLEARWATER PAPER - EV/EBITDA 6,998
EMPRESAS CMPC - EV/EBITDA 11,864
HENGAN INTL.GP. - EV/EBITDA 20,52
KIMBERLY-CLARK - EV/EBITDA 9,848




Figura 33: Valutazione relativa e assoluta a confronto 
 
Fonte: nostra elaborazione 
 
6.5 Impairment test e sensitivity analysis sui risultati ottenuti 
Dopo aver terminato e illustrato la valutazione di Sofidel America attraverso il metodo 
principale finanziario DCF e quello relativo del multiplo EV/EBITDA, passiamo 
adesso alla verifica di impairment sull’Enterprise Value di Sofidel America e sulla 
partecipazione di Sofidel UK detenuta in Sofidel America, con le susseguenti analisi di 
sensitività. 
 
6.5.1 Impairment test dell’avviamento e del valore della partecipazione 
Per la verifica di impairment, dobbiamo confrontare il valore di libro (book value) 
dell’Enterprise Value di Sofidel America, con il valore di quest’ultimo derivante dalla 
valutazione tramite DCF (value in use). Nel medesimo modo, confronteremo il valore 
di libro della partecipazione detenuta da Sofidel UK in Sofidel America (circa 53,081 
milioni di Sterline equivalenti a circa 83,222 milioni di Dollari al 31/12/2014) con il 
valore dell’Equity Value di Sofidel America derivante sempre dalla valutazione 
DCF Valuation 2014
Enterpise Value (EV) 246.361 
(sommatoria flussi di cassa e TV attualizzati)
Posizione Finanziaria Netta 124.438 
Surplus Assets 650         
Equity Value (W) 122.573 
(EV – PFN + SA)
Relative Valuation
Stock Multiples
Anno di riferimento 2014
(valori espressi in migliaia di Dollari) $.000
Average EV/EBITDA stock multiple (industry) 11,80
EBITDA Sofidel normalizzato 21.163
Enterpise Value (EV) 249.745
(prodotto fra multiplo e EBITDA)
Equity Value (W) 125.307
(EV – PFN + SA)
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finanziaria DCF (value in use), questo poiché la partecipazione in contabilità di 
Sofidel UK non può superare il valore dell’Equity Value di Sofidel America. 
Analizzando quindi i risultati, possiamo dire che: 
 Impairment Test dell’avviamento: il valore dell’Enterprise Value di Sofidel 
America di 246.361.000 $ derivante dalla valutazione finanziaria DCF (value in 
use) è superiore rispetto al valore di libro (book value) di 219.826.000 $, 
andando quindi a soddisfare il test e non rendendo quindi necessaria una 
svalutazione degli assest immateriali (come ad es. l’avviamento). 
 Impairment Test della partecipazione: il valore dell’Equity Value di Sofidel 
America di 122.573.000 $ derivante dalla valutazione finanziaria DCF (value in 
use) è superiore rispetto al valore di libro (book value) di 83.222.000 $ della 
partecipazione in contabilità di Sofidel UK (book value), andando quindi 
anch’esso a soddisfare il test. 
Di seguito nella figura 34, in dettaglio, vengono illustrati i dati. 
Figura 34: Impairment Test per l’EV e la partecipazione 
 
Fonte: nostra elaborazione 
 
6.5.2 Sensitivity analysis sull’avviamento e la partecipazione 
Adesso, come ultimo processo, andiamo a fare un’analisi di sensitività sui risultati 
ottenuti da entrambe le verifiche di impairment del paragrafo precedente: 
 Sensitivity Analysis sull’avviamento: possiamo notare, dalla figura numero 35 , 
come il valore dell’Enterprise Value (value in use) di Sofidel America scenda 
sotto il valore di libro (book value) solo aumentando di circa 45 punti base 
percentuali il WACC usato nella valutazione DCF, rendendo quindi poi 





Book Value Value in Use Impairment
Shareholdings 83.222 122.573          Satisfied
Enterprise Value 219.826 246.361          Satisfied
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Figura 35: Sensitivity Analysis EV con relativo grafico 
  
 
Fonte: nostra elaborazione 
 
 Sensitivity Analysis sul valore della partecipazione: possiamo notare, dalla 
figura 36, come il valore dell’Equity Value (value in use)  di Sofidel America 
scenda sotto al valore di libro (book value) solo aumentando di circa 75 punti 
















Base Case 6,25% 7,08% 246.361 219.826     
+15 6,40% 7,23% 231.506 219.826     
+30 6,55% 7,38% 224.617 219.826     
+45 6,70% 7,53% 218.126 219.826     
+60 6,85% 7,68% 211.999 219.826     
+75 7,00% 7,83% 206.206 219.826     
+90 7,15% 7,98% 200.721 219.826     
+105 7,30% 8,13% 195.520 219.826     
+120 7,45% 8,28% 190.581 219.826     
+135 7,60% 8,43% 185.884 219.826     
+150 7,75% 8,58% 181.413 219.826     
+165 7,90% 8,73% 177.152 219.826     
+180 8,05% 8,88% 173.085 219.826     
+195 8,20% 9,03% 169.201 219.826     
+210 8,35% 9,18% 165.487 219.826     
+225 8,50% 9,33% 161.931 219.826     
+240 8,65% 9,48% 158.525 219.826     
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Figura 36: Sensitivity Analysis sul valore della partecipazione con relativo grafico 
 
 




















Base Case 6,25% 7,08% 122.573 83.222         
+15 6,40% 7,23% 107.068 83.222         
+30 6,55% 7,38% 100.179 83.222         
+45 6,70% 7,53% 93.688   83.222         
+60 6,85% 7,68% 87.561   83.222         
+75 7,00% 7,83% 81.768   83.222         
+90 7,15% 7,98% 76.283   83.222         
+105 7,30% 8,13% 71.082   83.222         
+120 7,45% 8,28% 66.143   83.222         
+135 7,60% 8,43% 61.446   83.222         
+150 7,75% 8,58% 56.975   83.222         
+165 7,90% 8,73% 52.714   83.222         
+180 8,05% 8,88% 48.647   83.222         
+195 8,20% 9,03% 44.763   83.222         
+210 8,35% 9,18% 41.049   83.222         
+225 8,50% 9,33% 37.493   83.222         
+240 8,65% 9,48% 34.087   83.222         
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Nella figura invece 37, vengono rappresentate entrambe le analisi in un unico grafico. 
Figura 37: Sensitivity Analysis EV e valore della partecipazione con relativo grafico 
 
 

























Base Case 6,25% 7,08% 122.573 83.222  246.361 219.826    
+15 5,81% 6,48% 107.068 83.222  231.506 219.826    
+30 5,96% 6,63% 100.179 83.222  224.617 219.826    
+45 6,11% 6,78% 93.688   83.222  218.126 219.826    
+60 6,26% 6,93% 87.561   83.222  211.999 219.826    
+75 6,41% 7,08% 81.768   83.222  206.206 219.826    
+90 6,56% 7,23% 76.283   83.222  200.721 219.826    
+105 6,71% 7,38% 71.082   83.222  195.520 219.826    
+120 6,86% 7,53% 66.143   83.222  190.581 219.826    
+135 7,01% 7,68% 61.446   83.222  185.884 219.826    
+150 7,16% 7,83% 56.975   83.222  181.413 219.826    
+165 7,31% 7,98% 52.714   83.222  177.152 219.826    
+180 7,46% 8,13% 48.647   83.222  173.085 219.826    
+195 7,61% 8,28% 44.763   83.222  169.201 219.826    
+210 7,76% 8,43% 41.049   83.222  165.487 219.826    
+225 7,91% 8,58% 37.493   83.222  161.931 219.826    




































CAPITOLO 7: CONCLUSIONI FINALI 
Nella prima parte di questo lavoro, una volta introdotto la valutazione aziendale e 
delineato i vari metodi valutativi, ci siamo focalizzati sui principi di Corporate Finance 
alla base del metodo dell’attualizzazione dei flussi di cassa futuri (DCF), in quanto è 
proprio il metodo scelto nel principio contabile internazionale IAS 36 – Impairment of 
Assets. 
Dopo aver concluso la prima parte di inquadramento, abbiamo proseguito con il caso 
concreto di impairment test di Sofidel America sia per quanto riguarda il valore 
dell’Enterprise Value (test dell’avviamento), sia per il valore della partecipazione di 
Sofidel America detenuta da Sofidel UK. Calandosi dunque nel ruolo dell’advisor e 
collocandosi da un punto di vista temporale al 31 dicembre 2014, abbiamo utilizzato 
come criterio principale di valutazione quello appunto richiesto dallo IAS 36 del DCF, 
supportandolo con il metodo relativo dei multipli, così come avviene solitamente nella 
prassi lavorativa.  
Con la valutazione stand alone dunque di Sofidel America al 31 dicembre 2014, siamo 
giunti a determinati valori: il valore del capitale economico (Equity Value) risulta  
122.573.000 Dollari, mentre quello dell’Enterprise Value (EV) risulta 246.361.000 
Dollari; essi sono supportati da valori di 125.307.000 Dollari (Equity Value) e 
249.745.000 Dollari (Enterprise Value) derivati dalla valutazione relativa tramite 
multipli di mercato. 
Dopodiché siamo passati all’impairment test sui rispettivi valori. Dal test, abbiamo 
avuto risultati confortanti, in quanto non è stato necessario svalutare nessun assets in 
contabilità poiché: i valori dell’Enterprise Value  (test dell’avviamento) e dell’Equity 
Value (test della partecipazione) derivanti dalla valutazione principale DCF, si sono 
rivelati superiori ai valori di libro (book value) soddisfacendo quindi il test 
(246.361.000 Dollari > 219.826.000 Dollari e 122.307.000 Dollari > 83.222.000 
Dollari). 
Infine, abbiamo concluso facendo un’analisi di sensitività su entrambi i due valori 
precedenti derivanti dalla valutazione, questo ai fini di mostrare il range di valori entro 
cui risulterà accettabile, ai fini del soddisfacimento dell’impairment test, un 
incremento del WACC. Incrementando ogni volta il tasso di attualizzazione dei flussi 
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(WACC) di 15 punti base, abbiamo notato che: per quanto riguarda il test 
dell’avviamento, il valore derivante da valutazione scende sotto il valore di libro (book 
value) aumentando di circa 45 punti base il valore del WACC; invece, nel test della 
partecipazione, il valore derivante da valutazione scende sotto il valore di libro (book 
value) aumentando di circa 75 punti base il valore del WACC. 
Per quanto concerne quindi il range di valori dentro il quale viene sempre soddisfatto 
comunque il test di impairment, possiamo dire che, essendo già stato fatto un BP con 
valori prudenziali, esso sia un intervallo abbastanza ampio in cui il valore del WACC 
può variare. 
Di seguito, nella figura 38, i valori in sintesi del processo valutativo eseguiti. 
Figura 38: Sintesi del processo valutativo (valori in Dollari al 31/12/2014) 
Valore Sofidel da libro (book value) 219.286.000 
Valore Equity Value da libro (book value) 95.388.000 
Valore Sofidel da DCF 246.361.000 
Valore Sofidel da multipli di mercato 249.745.000 
Valore Equity Value da DCF 122.573.000 
Valore Equity Value da multipli di mercato 125.307.000 
Valore di libro della partecipazione detenuta da  Sofidel UK 83.000.000 
Fonte: nostra elaborazione 
 
Dunque, alla luce dei  valori contenuti nella precedente figura 36 e del conseguente 
esito positivo del test di impairment ottenuto, possiamo ritenere, in  qualità di advisor, 
che i procedimenti di stima condotti nello svolgimento del presente lavoro e le relative 
assunzioni, abbiano una sua fondatezza e significatività, confermando appunto anche 
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